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SANTRAUKA 
Šiame darbe analizuojami BRICS grupės, kurią sudaro 5 besivystančios pasaulio valstybės, 
akcijų rinkų ir ekonomikos tendencijų ryšiai. Remiantis atlikta literatūros apžvalga, tokio 
pobūdžio sąsajų analizės idėja nėra nauja. Vis dėlto, minėtų ryšių analizė nepraranda aktualumo, 
nes didžioji dalis ankstesnių tyrimų koncentruoti ties išsivysčiusiomis šalimis. Vis dėlto, 
paskutiniaisiais metais pastebimas reikšmingas besivystančių rinkų indėlis į globalios 
ekonomikos plėtrą. Tokio pobūdžio tyrimams svarbi išlieka ir duomenų pasirinkimo 
problematika - nepakankamas duomenų prieinamumas, poreikis analizuoti naujausius duomenis. 
Taigi, siekiant įvertinti ryšius tarp pasirinktos grupės valstybių ekonomikos ir akcijų rinkų 
tendencijų, naudotas vektorinės autoregresijos modelis. Taip pat, BRICS valstybių akcijų rinkų 
tendencijoms įvertinti sudaryti vienmačiai finansinių laiko eilučių modeliai. 
Siekiant sumažinti nereikšmingų ryšių nustatymo grėsmę, pasirinktiems akcijų rinkų ir 
ekonomikos tendencijų indikatoriams atliktos modifikacijos logaritmuojant ir skaičiuojant 
augimo tempus (grąžas). Sudarius vienmačius modelius pastebėta, kad pasirinktiems indeksams, 
skirtiems BRICS valstybių akcijų rinkų situacijai atspindėti, bei šių indeksų prognozei  
reikšmingą įtaką daro šių laiko eilučių komponentai, susiję su variacija ir šokais. Vadinasi, šie 
modeliai labiau tinka indeksų rizikos nei grąžos prognozei. Sudarius daugiamačius, vektorinės 
autoregresijos, modelius abipusių ryšių tarp ekonominės situacijos rodiklių ir akcijų indeksų 
nenustatyta. Sudėtinis vartotojų pasitikėjimo ir verslo ciklų rodiklis reikšmingas Indijos ir 
Kinijos akcijų indeksams. Kita vertus, Brazilijos, Rusijos ir Pietų Afrikos Respublikos akcijų 
indeksų parametrai yra reikšmingi minėtojo pasitikėjimo rodiklio modeliuose. Dalis ekonominių 
rodiklių (pinigų pasiūla, infliacija) turi poveikį akcijų indeksams, o šie indeksai veikia valiutos 
kursų ar infliacijos rodiklius. Kita vertus, remiantis struktūrine analize ryšiai tarp BRICS 
valstybių akcijų indeksų ir ekonominių rodiklių yra trumpalaikiai. Pagal akcijų indeksų 
prognozės paklaidų statistikas, vienmačių laiko eilučių modeliai yra labiau tinkami laiko eilučių 
prognozavimui. Vis dėlto, atskirai išanalizavus Rusijos atvejį, kuomet akcijų rinkos indikatoriais 
pasirinkti faktoriai, apimantys Maskvos akcijų biržoje kotiruojamų akcijų grąžas, gauti 
informatyvesni, kokybiškesni vektorinės autoregresijos modeliai. 
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SUMMARY 
This study analyses relations between stock markets and economic tendencies of BRICS group, 
which consists of 5 world‘s developing countries. The review of previous scientific researches 
has revealed that such concept of interaction analysis is not new. Nevertheless, aforementioned 
investigation does not lose its relevance, because the majority of previous researches mostly 
have been focused just on developed countries. In addition, recent investigations recognize that 
developing countries have a significant impact on the development of global economics. Data 
issues as insufficient access to data and newest information analysis demand remain significant 
concerns for such research. Therefore, vector autoregression models are used in this study in 
order to evaluate relations between economic and stock market tendencies for chosen countries. 
Meanwhile, one-dimensional models for financial time series are applied seeking to evaluate 
stock market tendencies of BRICS countries. Afterwards, calculations of logarithms and growth 
rates (returns) are used for modifications of selected stock market and economic tendencies 
indicators, so the risk of spurious relationships detection could be reduced.  
It has been noted that components related to variance and shocks of chosen indexes, which 
reflect stock markets of BRICS countries, significantly affect these time series after the one-
dimensional models is set. This means that aforementioned models are more suitable for 
forecasting the risk rather than the returns of indexes. Moreover, after setting up multivariate  
(vector autoregression) models, no mutual relations between economic situation indicators and 
stock indexes have been detected. Furthermore, stock indexes of Brazil, Russia and the Republic 
of South Africa affects composite leading indicator models while composite leading indicators 
themselves are significant parameters for stock indexes of India and China. Likewise, some 
economic indicators such as money supply and inflation leads stock indexes meantime particular 
economic indicators (exchange rate and inflation) are affected by same stock indexes. 
Nevertheless, structural analysis shows transient relationships between the stock indexes and the 
economic indicators of BRICS countries. According to determined forecast errors of predictions 
on stock indexes, one-dimensional models are more suitable for forecasting of such time series. 
During the separate investigation of Russia‘s case, the factors to represent stock market‘s 
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indicators are chosen those which contain information of returns for stocks quoted in Moscow 





ARMA – autoregresinis slenkančio vidurkio modelis; 
BRICS – 5  besivystančių valstybių (Brazilija, Rusija, Indija, Kinija, Pietų Afrikos Respublika) 
grupė; 
BSE100, BSE200 – Indijos akcijų rinkos indeksai (Mumbajaus akcijų birža); 
CLI – sudėtiniai lydintys (arba pirmaujantys) indikatoriai. Verslo ciklų pokyčių indikatorius, 
apimantis prekybos (atsargų) pasikeitimus, finansų rinkų tendencijas, verslo, vartotojų  
pasitikėjimo apklausas, rodiklis siejamas su BVP, pramonės produkcija; 
CPI – vartotojų kainų indekso infliacijos rodiklis; 
EGARCH – eksponentinis apibendrintas autoregresijos sąlyginio heteroskedastiškumo modelis; 
ER – valiutos kurso rodiklis; 
FAVAR – faktoriais papildytas vektorinės autoregresijos modelis; 
GARCH – apibendrintas autoregresijos sąlyginio heteroskedastiškumo modelis; 
IBOV – Brazilijos akcijų rinkos indeksas (San Paulo akcijų birža); 
JALSH – Pietų Afrikos Respublikos akcijų rinkos indeksas (Johanesburgo akcijų birža); 
M1 – pinigų pasiūlos rodiklis „siaurąja prasme“; 
M3 – pinigų pasiūlos rodiklis „plačiąja prasme“; 
NIFTY – Indijos akcijų rinkos indeksas (Nacionalinė akcijų birža); 
NTD – prekybos balansas – skirtumas tarp eksportuojamų ir importuojamų prekių vertės; 
OECD – tarptautinė ekonominio bendradarbiavimo ir plėtros organizacija,  
PAR – Pietų Afrikos Respublika; 
RTSI – Rusijos akcijų rinkos indeksas (Maskvos akcijų birža); 
SENSEX – Indijos akcijų rinkos indeksas (Mumbajaus akcijų birža); 
SHCOMP – Kinijos akcijų rinkos indeksas (Šanchajaus akcijų birža); 
SICOM, SZCOMP – Kinijos akcijų rinkos indeksai (Šenženo akcijų birža); 
TOP40 – Pietų Afrikos Respublikos akcijų rinkos indeksas (Johanesburgo akcijų birža); 





Jeigu akcijų rinka laikoma efektyvia, su tam tikru patikimumo lygiu galima įvertinti jos 
perspektyvas taikant įvairius empirinius tyrimus. Tokiu atveju akcijų rinkos tendencijų istorinė 
informacija yra naudinga investuotojui, siekiančiam nustatyti, ar laukiama rinkos rizika yra jam 
toleruotina. Tačiau paprastai viena ar kelios finansinės laiko eilutės, kuriose koncentruota 
informacija apie rinką gali būti nepakankama rizikos ir jos perspektyvų įvertinimui. Vienas iš 
alternatyvių informacijos šaltinių – šalies, kurioje veikia akcijų rinka, ekonominės situacijos 
indikatoriai. Taigi, valstybės ūkio raidos istorijos sąsajų su vertybinių popierių rinka įvertinimas 
gali padėti plačiau įvertinti dominančios rinkos galimybes ir neapibrėžtumą. Kita vertus, galima 
situacija, kuomet pati akcijų rinka yra pirminis šalies ekonominės būklės indikatorius. 
Vis dėlto, ryšių tarp ekonomikos ir akcijų rinkų įvertinimo idėja nėra nauja. Tačiau 
problemos ir iššūkiai, su kuriais tyrėjas susiduria, nepraranda aktualumo. Pagrindinė problema - 
nepakankamas istorinės informacijos prieinamumas, siekiant išvengti nereikšmingų ryšių 
nustatymo, bet kartu ir aktualumo išlaikymas, kam reikia naujausių duomenų. Universalios 
priemonės tikslingam sąsajų tyrimui nėra, nes kiekviena valstybė ar jos rinka turi savo istoriją ir 
savas rizikos (žinomos ir nežinomos) bei jos perspektyvų ribas. 
Beje, minėtųjų sąsajų tyrimai labiau išplėtoti išsivysčiusioms valstybėms, kurių raida siekia 
daugiau nei poros dešimtmečių istoriją. Nors, paskutiniu metu vis daugiau dėmesio atkreipiama į 
besivystančias rinkas. Vienas iš šios idėjos plėtotojų Jim O‘Neill, remdamasis augančių 
ekonomikų perspektyvomis, davė pradžią BRICS valstybių (Brazilijos, Rusijos, Indijos, Kinijos, 
Pietų Afrikos Respublikos) grupės bendradarbiavimui ir atkreipė investuotojų dėmesį į jų 
galimybes finansų sektoriuje. Ši grupė vis dar nėra oficialiai susieta politiniu ar ekonominiu 
aspektu, bet bent praeitame dešimtmetyje visos minėtos šalys buvo giminingos plėtros potencialo 
mastais. Verta pastebėti, kad jų akcijų biržos patenka į didžiausių ir reikšmingiausių akcijų biržų 
sąrašus. Taigi, šis projektas yra naujas tuo, kad besivystančios pasaulio dalies ekonomikos ir 
finansų rinkų ryšiai analizuojami vertinant iš esmės skirtingas, bet globaliu požiūriu reikšmingas 
augančias valstybes. Projekto tikslas – ištirti ir palyginti BRICS valstybių akcijų rinkų ir 
ekonomikos tendencijų ryšius. Uždaviniai: 
• Remiantis moksline literatūra ištirti sąsajų tarp ekonomikos ir akcijų rinkų teorinius aspektus; 
• Aptarti metodologiją, kuria paremtas ryšių tarp BRICS valstybių ekonomikos ir akcijų rinkų 
tendencijų tyrimas; 
• Atlikti vienmatę BRICS valstybių akcijų rinkų laiko eilučių analizę; 
• Ištirti ryšius tarp BRICS valstybių ekonomikos ir akcijų rinkų tendencijų; 
• Įvertinti sukurtų modelių pritaikomumą tiriamų akcijų rinkų tendencijoms prognozuoti. 
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1. SĄSAJŲ TARP EKONOMIKOS IR AKCIJŲ RINKŲ TENDENCIJŲ TYRIMŲ 
LITERATŪROS APŽVALGA 
Ekonominių ar finansinių rodiklių analizė vienmačių laiko eilučių pagrindu yra vienas iš 
rezultatyvių būdų ieškant tiriamo makroekonominio reiškinio priežastingumo, siekiant numatyti 
rodiklių tendencijas. Vis dėlto, priežastingumo tarp ekonominių ir akcijų rinkų indikatorių 
tyrimai taip pat turi potencialo. Nustatyti reikšmingi arba nustatyti, bet nereikšmingi ryšiai tarp 
minėtų makroekonomikos aspektų gali padėti investuotojui arba finansinę sistemą 
reguliuojančiam organui bent preliminariai įvertinti, ar reikalingas platesnis, daugiakriterijinis 
požiūris (tiriamų faktorių kiekio prasme) į dominančią akcijų rinką. Kita vertus, akcijų indeksų 
poveikio ekonomikos tendencijoms tyrimas galimai padėtų pastebėti pirmuosius ekonominio 
nuosmukio arba pakilimo ženklus remiantis akcijų rinkos tendencijomis. Šalių ar globaliu mastu 
ekonominė situacija ir finansų rinkų tendencijos moksliniuose tyrimuose neretai įvardijami kaip 
veikiantys vienas kitą valstybių, regionų sanklodos aspektai. Įvairūs matematiniai – statistiniai 
būdai ir rodikliai bei skirtingos akcijų rinkų ir ekonominių rodiklių imtys, kuo remiantis galima 
patvirtinti arba paneigti aptariamus ryšius, mokslinėje literatūroje išnagrinėti gana plačiai 
įvairioms valstybėms arba valstybių grupėms – daugiau išsivysčiusioms nei besivystančioms 
šalims. Taigi, šiame skyriuje pateiktos mokslininkų įžvalgos iš tyrimų, kuriuose nagrinėti ryšiai 
tarp makroekonomikos finansinių ir bendrųjų aspektų įvairioms pasaulio valstybėms. Taip pat 
atsižvelgiama į globalaus požiūrio besivystančių valstybių ekonomikos ir akcijų rinkų tendencijų 
sąsajų vertinimui poreikį. 
1.1. Besivystančių pasaulio valstybių ekonomikos sąsajų su akcijų rinkomis analizės 
pobūdis ir poreikis 
Išsivysčiusioms pasaulio valstybėms (pavyzdžiui, JAV, Japonijai, D. Britanijai), jų finansų 
rinkoms teikiamas dėmesys yra savaime suprantamas. Šių šalių ūkio ar finansų sektoriaus 
sukrėtimai paprastai yra globalaus masto ekonominių krizių atskaitos taškas. Vis dėlto, 
paskutiniaisiais dešimtmečiais dėl intensyvios tarptautinės prekybos plėtros ir kitų globalizacijos 
nulemtų valstybių integracijos procesų, ūkio vystymosi užima vis svarbesnę vietą pasaulio 
ekonomikoje. Neretai keliamos teorijos, kad būtent šios valstybės arba dalis jų turėtų būti 
laikoma ekonomikos, finansų sektoriaus potencialo šaltiniais. Kita vertus, stiprus šių šalių 
augimas susijęs ir su didele jų rizika, nulemta jų ekonominės, politinės sanklodos. Dėl šių 
priežasčių į pastarąją valstybių grupę turėtų būti atkreiptas dėmesys. Šioje dalyje aptariama 
dažnai kylančios pasaulio ekonomikos atspindžiu laikomos valstybių grupės esmė ir jos tyrimo 
šio projekto kontekste poreikis. 
Viena iš galimų augančių ekonomikų analizės galimybių – BRICS valstybių, kurios 
priskiriamos besivystančiųjų grupei, atvejo tyrimas. BRICS sudaro Brazilija, Rusija, Indija, 
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Kinija ir PAR. Šios valstybės bendrai apima daugiau nei 25 proc. pasaulio sausumos ploto, 40 
proc. planetos populiacijos ir 25 proc. pasaulio BVP, jos priklauso besivystančiųjų valstybių 
grupei. Iki kuomet prisijungė PAR, pirmą kartą BRIC (arba „didžiojo ketverto“) akronimas buvo 
pristatytas 2001 metais ekonomisto Jim O‘Neill, tuometinio Goldman Sachs Asset Management 
pasaulio ekonomikos tyrimų skyriaus vadovo [1]. Tuo metu buvo įžvelgiamas šių valstybių 
ekonominio vystymosi potencialas – manyta, kad Kinija ir Indija taps pirmaujančiomis gamybos 
ir paslaugų teikimo srityse, o Brazilija ir Rusija – žaliavų tiekimo sferoje. Šios valstybės buvo 
vertinamos kaip didžiausias pasaulio ekonomikos augimo šaltinis ateityje. O‘Neill [1] spėjo, kad 
iki 2050 metų BRIC valstybių grupė pralenks dabartines turtingiausias valstybes, tokias kaip 
JAV, Japonija ir kt. Šios valstybės grupuojamos todėl, kad tuo metu jos galėjo suformuoti 
įtakingą ekonominį bloką, bet ne todėl, kad jos sudarė politinį susivienijimą ar formalią prekybos 
asociaciją. Vis dėlto, jos kasmet nuo 2009 metų organizuoja viršūnių susitikimą ir yra 
įvardijamos kaip reprezentuojančios besiformuojančias rinkas [2]. 2010 m. Kinija pasiūlė PAR 
tapti BRIC grupės nare (kas reiškė dalyvavimą viršūnių susitikimuose ir glaudesnį 
bendradarbiavimą su BRIC valstybėmis) kaip šaliai, atstovaujančiai augančią Afrikos rinką (nors 
pats BRIC idėjos autorius O‘Neill [1] nepripažino, kad PAR įtraukimas yra prasmingas – šios 
valstybės ekonominės charakteristikos, augimo potencialas ženkliai skyrėsi nuo BRIC valstybių). 
Vis dėlto, tokiu būdu buvo siekiama sustiprinti šių besivystančių valstybių grupę kaip 
besiformuojančios pasaulio ekonomikos veidą [3]. Taigi nuo PAR prisijungimo, šių 
besivystančių valstybių grupė tampa BRICS. Nors, kaip anksčiau buvo minėta, BRICS nebuvo 
traktuojama kad politinė bendrija, ją galima laikyti politiniu – diplomatiniu vienetu, gana toli 
pažengusiu nuo idėjos finansų rinkos lygmenyje (pelninga investicijų kryptis) – vienas iš 
paskutinių BRICS veiklos rezultatų – jungtinio investicinio banko įkūrimas [4].  
O‘Neill [1] prognozė dėl BRIC valstybių augimo per daugiau nei 10 šios valstybių grupės 
idėjos egzistavimo metų pasitvirtino. 2000 – 2012 m. ženklus BRICS valstybių augimas buvo 
pagrįstas prekių kainų augimu. Kinija vidutiniškai per metus augdavo 10 proc., Indija – 8 proc., 
Rusija ir Brazilija – po 5 proc. Tuo pačiu periodu G71 valstybės išlaikė vos apie 1,5 proc. augimą 
[5]. Brazilija, Rusija ir Indija pagal nominalųjį BVP priartėjo prie mažiausios G7 ekonomikos – 
Italijos, o Kinija pavijo Japoniją ir tapo antra didžiausia ekonomika pasaulyje. BRICS 
nominalusis BVP buvo artimas Europos Sąjungos (toliau ES) ar JAV ir egzistavo reali galimybė, 
kad artimiausiais metais šios ekonomikos bus aplenktos [6]. Tačiau, 2016-2015 metai šioms 
valstybėms, dalis kurių yra žaliavų (pvz., naftos, metalo rūdos) prekyba ir eksportu 
besiremiančios ekonomikos, buvo sudėtingi. Apie 60 proc. visų pajamų Rusijos atveju 
                                                          
1 G7 valstybių grupę sudaro išsivysčiusios, didžiosios pasaulio ekonomikos – Kanada, Prancūzija, Vokietija, 
Didžioji Britanija, Italija, Japonija ir JAV 
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generuojama iš dujų ir naftos eksporto – naftos kainos smuko nuo 100 iki 28 dolerių už barelį. 
Analogiškai, metalo rūdos kainų smukimas atsiliepė kitai BRICS valstybei – Brazilijai. Šios 
rūdos eksportas – vienas didžiausių užsienio prekybos pajamų šaltinių Brazilijai. Be minėtų 
problemų pastaruoju metu šią valstybę kamuoja politiniai skandalai, aukšta infliacija, o Rusijos 
atveju – embargas ir kitos sankcijos dėl Ukrainos krizės, aukštas korupcijos lygis taip pat lemia 
ekonomikos sąstingį. Kita Rusijos ir Brazilijos problema – ekonominių reformų trūkumas. 
Kinijos atveju, valstybėje siekiamos įgyvendinti pertvarkos pereinant iš žemos kainos eksportu 
grįstos ekonomikos  į paremtą vidaus vartojimu ir paslaugų sektoriumi taip pat pristabdo 
valstybės augimą, dėl ko jos galimybės tapti G7 valstybe, geriausiu atveju, yra atidėtos keletui 
metų į priekį. Vis dėlto, Indija gali būti vertinama kaip stabiliausia ekonomika, nes jos augimas 
pagrįstas paslaugų sektoriumi su palyginti su kitomis BRICS valstybėmis mažesne 
priklausomybe nuo prekių eksporto [5]. 
Finansų rinkų lygmeniu verta paminėti Goldman Sachs BRIC fondą (indeksas: GBRAX), 
kuris buvo įkurtas tikintis didelės grąžos iš besivystančių rinkų. 2015 m. lapkritį Goldman Sachs 
nutarė šį fondą sujungti su kitu, didesnę augančios pasaulio ekonomikos dalį apimančiu, 
besivystančių rinkų indeksu. Nuo 2010 metais BRIC fondo pasiekto grąžos piko jo vertė smuko 
88 proc. [7], kas vėlgi atspindi į fondą įtrauktų akcijų valstybių sudėtingą situaciją 
paskutiniaisiais metais – investavimas į šias ekonomikas pastaruoju metu nebuvo efektyvus. 
Kaip teigia pats BRIC trumpinio autorius, Rusija ir Brazilija nebeturėtų būti traktuojamos kaip 
BRIC, augančių rinkų prasme, dėl anksčiau aptartų problemų. Kita vertus, nepaisant Kinijos 
sulėtėjusio augimo pastaraisiais laikotarpiais ir sąlyginai žemo Indijos ekonomikos augimo, šias 
2 valstybes galima vis dar traktuoti kaip BRIC potencialo ekonomikas [7].  
Vis dėlto, Kinija yra valstybė, kurios ekonomika (akcinių  bendrovių veiklos rezultatai) yra 
kvestionuotina dėl ženklios komunistinės vyriausybės kontrolės ir didelės tikimybės, kad įmonių 
finansinė atskaitomybė gali būti falsifikuota – viešai prieinami oficialūs duomenys neretai kelia 
įtarimų investuotojams dėl tarptautinių apskaitos standartų nesilaikymo, skaidrumo stokos. 
Indijos atveju aktuali problema investuotojams – biurokratija ir vietinių bei nacionalinių valdžios 
institucijų dalyvavimas komercinėse veiklose, viešųjų ir privačių interesų pažeidimai.  
Taigi, BRICS valstybių tyrimas yra aktualus, nes pirmasis jų, kaip besivystančių pasaulio 
ekonomikų, dešimtmetis buvo šių valstybių laikas, jos traukė investuotojų dėmesį. Dalis jų 
(Kinija, Indija) iki šiol yra laikomos ekonomikos potencialo regionais. Nepaisant to, kad PAR 
vertybiniai popieriai nebuvo anksčiau minėto Goldman Sachs indekso dalimi, šios valstybės, 
kaip kylančios Afrikos ekonomikos atstovės įtraukimas į tyrimą yra aktualus. Aptartos valstybės 
buvo apjungtos į vieną globalių perspektyvų teorinį darinį, vėliau idėja realizuota stiprinant 
tarpusavio bendradarbiavimą. Tačiau jų ekonomikos augimo šaltiniai, rizikos faktoriai, verslo 
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ekosistemos yra pernelyg skirtingos, o paskutiniu metu ir perspektyvos stipriai išsiskiria. Dėl to 
prasminga jų finansų rinkų ir ekonomikos ryšius analizuoti kiekvienos atskirai, lyginant gautus 
rezultatus tarp valstybių bei įvertinant anksčiau atliktuose tyrimuose naudotas priemones, 
metodus ir pateiktas įžvalgas, analizuojant šias grupės šalis. Kita vertus, prasminga atsižvelgti ir 
į tyrimus, atliktus kitoms valstybėms (augančioms ir išsivysčiusioms), siekiant pateikti naują 
požiūrį į BRICS bendrosios ir finansinės makroekonomikos komponenčių sąsajas.  
1.2. Rodiklių, naudojamų ekonomikos ir akcijų rinkų ryšiams tirti, apžvalga 
Šioje projekto dalyje aptariamos ekonomikos ir akcijų rinkų tendencijų sąsajų tipo 
tyrimuose naudojami kintamieji. Tokiu būdu siekiama preliminariai numatyti, kurių kintamųjų 
įtraukimas ryšių tyrimui trečiojoje šio projekto dalyje yra prasmingas remiantis ankstesne tyrėjų 
patirtimi ir įžvalgomis. Apžvelgiami darbai apima keliolikos valstybių atvejus. Taip pat, 
įvertinama duomenų parinkimo problematika tokio pobūdžio analizei. 
Dažniausiai šiuose tyrimuose akcijų rinkos tendencijoms apibūdinti naudojamas indeksas, 
apimantis visus biržos, kuri veikia analizuojamoje rinkoje, nuosavybės vertybinius popierius 
arba sudarytas iš keliasdešimties biržoje kotiruojamų akcijų remiantis keliais kriterijais (rinkos 
kapitalizacija, periodas, per kurį turi būti aktyviai prekiaujama šiais aktyvais). Ekonominių 
rodiklių pasirinkime būdingas didesnis lankstumas, todėl pastarieji kintamieji yra pateikti 1.1 
lent. Joje taip pat nurodyti rodikliai, kurių ryšiai su akcijų indeksais ar kitais rečiau tyrimuose 
naudotais akcijų rinkų veiklos indikatoriais buvo empiriškai patvirtinti, bei tyrimo periodai. Kaip 
galima pastebėti iš 1.1 lent., šiame poskyryje aptartų atvejų didžioji dalis tyrimų apima ir antrąjį 
tūkstantmetį, kuomet beveik pusė tyrimų apima 30 – 50 metų istorinės informacijos periodus. 
Taip pat, paprastai analizėse aptariama tematika tiriami vienpusiai ryšiai. Ekonomikos plėtros ir 
akcijų rinkos ryšio kontekste dažniau akcentuojamas makroekonomikos veiksnių poveikis akcijų 
rinkai, o ne idėja, kad akcijų rinkos ir makroekonomika gali veikti viena kitą. Rapach, Wohar ir 
Rangvid [8] įvertino galimybes prognozuoti JAV, Japonijos, Didžiosios Britanijos ir dar kitų 8 
Europos valstybių akcijų rinkų tendencijas remiantis makroekonominiais rodikliais. Akcijų rinkų 
cikliniams svyravimams atspindėti minėtame tyrime pasirinktas Morgan Stanley Capital 
International (sntr. MSCI) indeksas, skaičiuojamas įtraukiant išsivysčiusių pasaulio ekonomikų 
kotiruojamų akcijų vertes. Ekonominei situacijai atspindėti pasirinkti 9 mėnesiniai rodikliai, 
apimantys kainų lygio, užimtumo, palūkanų normų tendencijų vertincijas (žr. 1.1 lent.). Tyrimų 
rezultatai parodė, kad palūkanų normos ir infliacija yra reikšmingi akcijų indeksų prognozei. 
Analogiški rezultatai gauti Chen [9] tyrime, kuriame vertintos galimybės prognozuoti JAV 
akcijų rinkos nuosmukio periodus naudotas Standard and Poor‘s 500 (sntr. S&P500) akcijų 
indeksas ir mėnesiniai ekonominiai rodikliai (žr. 1.1 lent.). Tyrime teigiama, kad 
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makroekonominiai veiksniai sąlygoja vartojimą ir investavimo galimybes ateityje, dėl ko jie 
atlieka ir svarbų vaidmenį vertinant akcijų rinkos tendencijas. Patro, Wald ir Wu [10] tyrime 
analizuotas 16 The Organization for Economic Cooperation and Development (toliau sntr. 
OECD) grupės, kurią sudaro ekonomiškai pajėgios, išsivysčiusios pasaulio valstybės, šalių 
makroekonomikos tendencijų poveikis MSCI akcijų indekso grąžai, skaičiuojamai kiekvienai iš 
šių valstybių. Tyrime vertinta ekonominių veiksnių įtaka akcijų indeksų grąžos komponentėms, 
apibūdinančioms rinkos riziką ir grąžą, pašalinus rizikos poveikį – šie metiniai parametrai gauti 
naudojant savaitinius grąžų duomenis. Į tyrimą įtraukti makroekonominiai rodikliai (metų 
dažnumu) susiję su tarptautine prekyba, kainų lygiu, pinigų rinkos ir vyriausybės veikla (žr. 1.1 
lent.). Nustatyta, kad infliacija, tarptautinės prekybos rodikliai, pinigų pasiūla veikia visas arba 
dalį tiriamų ekonomikų akcijų rinkų. Kaip teigiama Patro, Wald ir Wu [10] tyrime, eksportas ir 
importas turėtų veikti tas akcijų rinkas–valstybes, kurių eksporto arba importo santykis su 
bendrojo vidaus produkto (toliau BVP) yra reikšmingai didelis, kuomet tokios valstybės jautriau 
reaguoja į pasaulines ekonomikos tendencijas. Kainų lygio reikšmingumas motyvuojamas tuo, 
kad remiantis Fišerio teorija, jeigu prekybą vertybiniais popieriais galima traktuoti kaip 
priemonę sušvelninti infliacijos mastui, tuomet infliacijos augimas turėtų tiesiogiai sietis su 
akcijų grąžomis. 







 Rapach, Wohar 
ir Rangvid 
(1970-1990 m.) 
1)Pinigų rinkos palūkanų norma; 
2)Iždo vekselių palūkanų norma; 
3)Vyriausybės obligacijų pelningumas; 
4)Infliacijos lygis; 
5) Industrinė produkcija; 
6)M1 pinigų pasiūla; 
7) M3 pinigų pasiūla; 
8)Nedarbo lygis; 
9)Skirtumas tarp 2) ir 3) 
1), 2), 4), 9) 
Chen (1957-2007 
m.) 
1)3 mėn. iždo vekselių ir 10 m. obligacijų 
normų skirtumas; 
2) 3 mėn. iždo vekselių ir 5 m. obligacijų 
normų skirtumas; 
3) Infliacijos lygis; 
4) M1 ir M2 pinigų pasiūla 
5)industrinė produkcija; 
6)nedarbo lygis; 
7)federalinio fondo palūkanų norma; 
8) valiutų kursai; 
9)vyriausybės skola 
1), 2), 3) 
Patro, Wald ir 
Wu (1980-1997 
m.) 
1)Importo ir eksporto santykis su BVP; 
2)CPI infliacijos lygis; 
3)Vyriausybės biudžeto pertekliaus 
santykis su BVP 
4)Valstybės kredito reitingo rodiklis 
5)Mokestinių pajamų santykis su BVP; 
6)M1 pinigų pasiūla; 
7) Akcijų kapitalizacijos santykis su BVP 
8) Rinkos kapitalizacijos santykis su 
pasaulio rinkos kapitalizacija; 
9) Trumpalaikių ir ilgalaikių skolos 
vertybinių popierių pelningumo skirtumas; 
1) 2) 3) 5)7) 
Yartey (1990-
2004 m.) 
1)BVP, tenkantis vienam gyventojui; 
2) Bendrosios vidaus santaupos nuo BVP 
3) Bendrosios vidaus investicijos nuo BVP; 
4) Realioji palūkanų norma; 
5) Infliacijos lygis; 
6) Tiesioginės užsienio investicijos nuo 
BVP 
7) Grynieji privataus kapitalo srautai nuo 
BVP 





1)Pramonės produkcijos dydis gyventojui; 
2) Naftos kainos; 
3) Privataus kapitalo dydis gyventojui 
 1), 3) 
Gupta ir Hartley 
(1980-2010 m.) 







1)Realusis BVP pašalinus sezono įtaką 1) 
Dees, et al. 
(1979-1998) 
1)Realusis BVP 
2) Vartotojų kainų indeksas (angl. sntr.: 
CPI); 
3)Valiutų kursas; 
4) Ilgalaikės ir trumpalaikės palūkanų 
normos; 
5) Naftos kainų indeksas. 
1), 2), 3) 
Senyuz (1952-
2008) 
1)Realiojo BVP dydis 
2)Privačiosios investicijos 
3)Vartojimo išlaidos negendantiems 
produktams ir paslaugoms 
1), 2), 3) 
Chen (1969-
2007) 





1)Ilgalaikių obligacijų pelningumas; 
2) 90 dienų iždo palūkanų norma; 
3) Skirtumas tarp 1) ir 2) 
4)Užimtumo lygis; 
5)Infliacijos lygis; 
6)Valiutos kursas;  
7) Pinigų plačiąja prasme pasiūla; 
8) Pinigų siaurąja prasme pasiūla; 
9)Industrinė produkcija; 
10)Pasaulio naftos produkcijos vertė; 
11) Neapdirbtos naftos kaina; 




1)Valstybės rizikos rodiklis; 
2)Realioji palūkanų norma; 
3)Valiutų kursas; 





1)BVP vienam gyventojui augimo tempas 
2)Infliacijos rodiklis; 
3)Federalinių fondų palūkanų norma. 
 1), 3) 
Beltratti, Morana 
(1970-2001) 
1)Federalinių fondų palūkanų norma; 
2) Industrinė produkcija; 
3)Infliacija; 
4) M1 pinigų pasiūla 
1), 2), 3), 4) 
Abugri (1986-
2001) 
1)Nominalusis valiutos kursas; 
2)Pinigų pasiūla M1; 
3) Industrinės produkcijos indeksas; 
4)Nominali palūkanų norma; 
5) Globalieji rodikliai: JAV 3 mėnesių iždo 









2)Federalinių fondų norma; 
 










6) Trumpalaikė palūkanų norma; 
1), 2), 5) 
Oxman (1966-
2009) 
1)Vartotojo prekių krepšelio infliacija; 
2)Vartotojo prekių krepšelio infliacija, 
susiaurinus jos kitimo intervalą; 
3) Asmeninių vartojimo išlaidų 
defliatorius; 
4)Pinigų pasiūla M0 atėmus BVP augimo 
tempą 
5) Pinigų pasiūla M1 atėmus BVP augimo 
tempą 
 
Filis (1996-2008) 1)Vartotojų kainų indeksas; 
2)Naftos kainos 
3) Industrinė produkcija 1), 2) 
Chkili (1994-
2009) 
1)Valiutos kursas  1) 
Lai et al. (1991-
2008) 
1)Trumpalaikės palūkanų normos; 
2)Valiutų kursas; 
3)BVP; 
4)Pinigų pasiūla (M1); 
5)Vartotojų kainų indeksas 
2), 4), 5) 
Valstybių, kurių ekonomikos traktuojamos kaip besivystančios, atveju, kaip teigiama 
Yartey [11] tyrime, ekonomikos plėtra paprastai sukuria poreikį finansinės paslaugoms, kurioms 
reikia tinkamai veikiančios, išplėtotos platformos veikti. Taip pat, akcijų rinkos, kaip finansiniai 
tarpininkai dalyvauja paskirstant sukauptą kapitalą investiciniams projektams. Taigi, kuo 
didesnis sukauptas kapitalas, tuo daugiau jo cirkuliuoja ir per akcijų rinką. Ekonominis 
stabilumas gali būti paskata investuotojams ir bendrovėms dalyvauti akcijų rinkos veikloje, o 
augančios užsienio investicijos rinkai reiškia pripažinimą tarptautiniu mastu, kas taip pat turėtų 
stiprinti akcijų rinkos plėtrą. Be to, kaip teigiama Montes ir Tiberto [12], ekonominis stabilumas 
yra gyvybiškai reikalingas ne tik verslo aplinkos rizikos sumažinimui, bet ir akcijų rinkos veiklos 
optimizavimui. Taigi ekonominiai svyravimai turėtų bent dalinai paaiškinti akcijų rinkų 
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tendencijas. Yartey [11] nustatė, kad iš pasirinktų metinių ekonominių rodiklių (žr. 1.1 lent.) 
valstybės pajamų dydis, vidaus investicijos ir privataus kapitalo dydis turi įtakos besivystančių 
ekonomikų (tokių kaip PAR, Turkija, Pietų Korėja ir kt.) akcijų rinkoms. Gupta ir Modise [13] 
analizėje įvertinta, kad naudojant mėnesinius rodiklius Johanesburgo biržos akcijų indeksui 
trumpalaikį poveikį iš pasirinktų Pietų Afrikos Respublikos (toliau PAR) ekonominių rodiklių 
(žr. 1.1 lent.) turi palūkanų normų, pinigų pasiūlos kintamieji. Infliacijos lygio pokyčiai indeksą 
veikia ilguoju ir vidutinio ilgumo periodais. Montes ir Tiberto [12] analizė apima ekonominių 
rodiklių poveikį valstybės rizikai ir to poveikio kaip pasekmės įtaką Brazilijos akcijų rinkai 
(naudojamas Ibovespa indeksas). Tokiu būdu siekta įvertinti, ar 1999 m. prasidėjusi vietos 
fiskalinių ir monetarinių institucijų veikla, orientuota į stabilios infliacijos išlaikymą šalyje 
veikia valstybės ūkio tendencijas. Greta ekonominių rodiklių tyrime įvertinamas ir kitų akcijų 
indeksų ryšys su Ibovespa. Nustatyta, kad žemesnės rizikos lygio suvokimas iš investuotojų 
pusės pagrindžiamas makroekonominės situacijos pagerėjimu, o taip pat ir skatina ekonominių 
subjektų atėjimą į akcijų rinką. 
Augančios pasaulio akcijų rinkos pasižymi jautrumu makroekonominiams pokyčiams, kaip 
ir akcijų rinkų dalyviai ilgainiui yra linkę atsižvelgti į ekonominius valstybių duomenis ir 
fiskalinės bei monetarinės politikos pasikeitimus. Kaip teigiama Abugri [14], per paskutiniuosius 
dešimtmečius dėl didelių ekonomikos ir vertybinių popierių rinkos augimo mastų besivystančios 
pasaulio rinkų vaidmuo ženkliai išaugo. Tačiau stiprus šių kapitalo rinkų augimas neretai 
pasižymi ir aukštu variacijos lygiu, kas skatina ieškoti tokių tendencijų priežasčių. Kita vertus, 
besivystančių ekonomikų nederėtų vertinti kaip vieno vieneto – kaip teigiama Aitken [15], 
investuotojai, stokojantys žinių apie atskirų valstybių ekonomikos tendencijas turi polinkį 
traktuoti šias rinkas kaip unikalią klasę, taip prarasdami egzistuojančias arbitražo galimybes. 
Lotynų Amerikos valstybių – Argentinos, Brazilijos, Čilės ir Meksikos – atveju, Abugri [14] 
analizuotas vidaus ir pasaulio ekonominių rodiklių poveikis (žr. 1.1 lent.) šių rinkų akcijų 
indeksams. Nustatyta, kad visi į tyrimą įtraukti ekonominiai rodikliai veikia bent vieną iš tirtų 
indeksų. Visus 4 indeksus stipriausiai ir pastoviai veikia globalieji ekonominiai rodikliai, kuomet 
vietos ekonominiai rodikliai pasižymi kintančiu ir silpnesniu poveikiu vertinamoms akcijų 
rinkoms – palūkanų normos ir valiutų kursai veikia 3 iš 4 rinkų. Sąsaja tarp valiutų kursų ir 
akcijų grąžų grindžiama intuityvia finansine teorija – kylantis valstybės valiutos kursas mažina 
importuojamų prekių kainas, kas paprastai sudaro didelę dalį produkcijos sąnaudų kylančioms 
ekonomikoms, kuomet palūkanų normos veikia akcijų rinkas dėl infliacijos arba diskontavimo 
efekto. 
Dalis autorių ypatingą dėmesį skiria sąsajų tarp valstybių finansų, akcijų rinkų ir 
ekonominių indikatorių tyrimams, siekiant įvertinti ar vienos valstybės ekonominė sankloda, 
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akcijų rinkos perspektyvos veikia kitos valstybės akcijų rinkos tendencijas. Hammoudeh, Kim ir 
Sarafrazi [16] analizavo ekonominius (žr. 1.1 lent.) ir finansinius svyravimų šaltinius tarp JAV 
federalinių fondų normų bei JAV ekonominės politikos neapibrėžtumo ir JAV (naudojamas 
S&P500 indeksas), Europos (S&P Europe indeksas), Azijos (S&P Asia 50 indeksas) ir 
islamiškos (Dow Jones Islamic Market World indeksas) akcijų rinkų. Nustatyta, kad 
neapibrėžtumo indikatorius turi reikšmingą įtaką visoms nagrinėtoms akcijų rinkoms. 
Neapibrėžtumo poveikis grindžiamas tuo, kad jis, pirmiausiai, veikia rinkos dalyvių lūkesčius. 
Be to, islamiškasis akcijų indeksas veikiamas JAV akcijų indekso šokų. Hammoudeh, Kim, 
Sarafrazi [16] teigimu, sąsajos tarp Europos Sąjungos (toliau sntr. ES) ir kitų akcijų rinkų 
susilpnėjo po JAV finansinės krizės praėjusį dešimtmetį. 
Kita vertus, rodiklio skaičiavimo būdas gali taip pat turėti reikšmingos įtakos ryšių 
vertinimo rezultatams. Oxman [17] tyrime analizuotas skirtingų JAV infliacijos rodiklių (žr. 1.1 
lent.) poveikis akcijų indeksui (S&P500), tačiau ryšio tarp šių rodiklių autorius nenustatė. Kita 
vertus, reikšmingi sąryšiai gauti kitam akcijų rinkos veiklos indikatoriui – dividendų 
pelningumui. Pastarasis rodiklis sąveikauja su vartotojų kainų indekso infliacija ir jo 
modifikacija (susiaurintas vartotojų kainų indekso kitimo intervalas iš reikšmių atimant tam tikrą 
procentą kitimo) 1966-1983 m. imčiai. Pastarasis periodas susijęs su aukštos infliacijos 
laikotarpiu, kas rodo, kad investuotojai gali jautriau reaguoti į su kainų infliacija susijusį 
ekonomikos neapibrėžtumą. Vėlesniu periodu (1984-2009 m.) dividendų pelningumui kainų 
lygio rodiklių poveikis tampa nereikšmingu. Infliacija, skaičiuota iš pinigų pasiūlos rodiklių, taip 
pat reikšmingai veikia dividendų pelningumą. 
Dalis tyrėjų įžvelgia ir priešingą aptariamų makroekonomikos komponenčių (bendrosios ir 
finansinės srities) tarpusavio ryšio galimybę. Kaip teigiama Sarafrazi, Hammoudeh ir Balcilar 
[18] tyrime, akcinio kapitalo kainų variacija potencialiai veikia realius ekonominius procesus 
kaip tiesioginio namų ūkių vartojimo paklausos kitimo pasekmė. Be to, prognozuojamos, 
numatomos akcijų kainos gali būti naudingas šaltinis ekonomikos plėtros vertinimui – sukurto 
produkto ar infliacijos perspektyvoms numatyti. Šiuo atveju, analizuotos sąsajos tarp mėnesinių 
JAV finansinių ir ekonominių rodiklių. Akcijų rinkos indikatoriumi šiam tyrimui pasirinktas 
S&P500 variacijos indeksas (sntr. VIX). Nustatyta, kad trumpuoju periodu pramonės produkcija 
gyventojui ir privataus kapitalo tenkančio gyventojui dydžiai yra veikiami VIX rodiklio. Kita 
vertus, valstybių ekonominė plėtra gali būti susijusi ne vien su vidaus akcijų rinkų tendencijomis, 
bet ir užsienio valstybių finansiniais sektoriais. 
Nepaisant to, kad didžiųjų pasaulio valstybių ekonomika gali realiai sąlygoti verslo ciklų 
tendencijas kitose valstybėse (kaip tai buvo nustatyta Dees et al. [19] tyrime), analizuojant JAV 
finansų sektoriaus poveikį Europos valstybėms, vėlgi, neatmetama ir vietos akcijų rinkų 
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dinamikos įtaka. Kaip teigiama Lombardi, Espinoza ir Fornari [20] tyrime, JAV verslo ciklai 
tipiškai paveikia Europos ciklus per kelis ketvirčius (dėl importuojamos iš Europos valstybių 
produkcijos), kas gali būti naudojama siekiant prognozuoti euro zonos BVP. Vis dėlto, kadangi 
JAV tarptautinės prekybos mastai Europos atžvilgiu nėra pernelyg dideli, autoriai atkreipia 
dėmesį į papildomą finansinių indikatorių poveikį Europos valstybėms. Akcijų kainos, jų kaita 
fiksuoja tikėtiną bendrovių pelningumą, kas yra susieta su ekonomikos augimo mastais ateityje. 
Taigi, ryšys tarp nuosmukį išgyvenančių akcijų rinkų ir žemo ekonomikos augimo lygio šiose 
šalyse yra bent teoriškai pagrįstas. Taigi, Lombardi, Espinoza ir Fornari [20] tyrime įvertinta, ar 
finansiniuose kintamuosiuose slypi papildoma informacija, naudinga ekonomikos tendencijų 
vertinimui JAV, euro zonos ir kitai 7 valstybių grupei (tekste vadinamai Rest of the World). Į 
pastarąją atrinktos šalys yra ekonomiškai pajėgios ir pakankamai skirtingos, dėl ko siekiant 
atspindėti diversifikuotą pasaulio ekonomikos išsivystymą jas galima apjungti į vieną grupę 
(pvz.: Norvegija, Naujoji Zelandija, Kanada). Greta skolos vertybinių popierių rodiklių kaip 
finansiniai kintamieji taip pat naudojami akcijų indeksai ir dividendų pelningumas. Nustatyta, 
kad akcijų indeksai veikia euro zonos BVP. 
Neretai tyrimuose akcentuojama tinkamiausio modelio ekonominių rodiklių prognozei 
paieška. Tačiau Gupta ir Hartley [21] tyrime teigiama, kad svarbu ir įvertinti, kokie kintamieji 
labiausiai tinkami makroekonominių perspektyvų tyrimams. Jų projekte dėmesys koncentruotas į 
PAR BVP ir infliacijos prognozavimo galimybes naudojant daugiau nei 20 įvairių kintamųjų, 
tame tarpe ir Johanesburgo akcijų biržos indeksą. Nustatyta, kad ilguoju ir vidutinio ilgumo 
periodais vienas iš infliaciją sąlygojančių veiksnių – minėtasis akcijų indeksas. 
Abipusių ryšių tarp ekonomikos ir akcijų rinkų ciklinių svyravimų tyrimai aktualūs todėl, 
kad remiantis jais galima palyginti, kuris iš analizuojamų veiksnių lemia kitą kintamąjį, ar 
galima traktuoti nustatytus ryšius kaip tvarius iš abiejų pusių  – tiek iš ekonominės, tiek iš 
finansinės. Kaip teigiama Beltratti ir Morana [22] tyrime, JAV atveju tam tikri pokyčiai 
monetarinėje politikoje, veikiantys palūkanų normų ir pinigų augimo M1 indikatorius, geriausiai 
paaiškintų kintamumo akcijų (S&P 500) grąžų dinamikoje pertrūkius. Kita vertus, akcijų rinkos 
kintamumas turi, bet ribotą, poveikį makroekonominių rodiklių – sukurto produkto ir infliacijos 
– kintamumui.  
Dalyje tyrimų teigiama, kad akcijų rinka ir ekonomika pasižymi abipusiais ryšiais 
trumpuoju ar ilguoju periodu atskirai analizuojant pereinamuosius – nuosmukio arba pakilimo – 
periodus nuo bendrų kitimo tendencijų. Senyuz [23] darbe tai įvertinta naudojant JAV 
ketvirtinius ekonomikos (žr. 1.1 lent.) ir akcijų rinkos (S&P500 akcijų indekso vertės, jo 
dividendų bei pajamų dydžių pavidalu) rodiklius išskiriant į pastoviuosius ir pereinamuosius 
komponentus. Nustatyta, kad pereinamasis akcijų rinkos komponentas padeda prognozuoti visas 
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šios valstybės pokario recesijas su vidutiniškai 1 ketvirčio vėlinimu, kuomet akcijų rinkos trendo 
komponentas, apimantis dividendų ir pajamų dinamiką, yra stipriai koreliuotas su ekonomikos 
trendo komponentu. Tai reiškia, kad ilgalaikis akcijų rinkos kaitos pobūdis turi poveikį ir 
reaguoja į ekonomikos tendencijas. Galima ir grandininė reakcija tarp ekonominių rodiklių ir 
akcijų rinkų indeksų, kuomet vienas iš ekonominių rodiklių veikia indeksą, o pastarasis turi 
įtakos visai kitam ekonominiam rodikliui. Pavyzdžiui, Filis [24] tyrime nustatyta, kad naftos 
kainos neigiamai veikia Graikijos akcijų indeksą ATHEX, kuomet indeksas teigiamai veikia 
vartotojų kainų rodiklį. 
Valiutos kursų ir akcijų verčių sąveika pagrindžiama atsižvelgiant į paties valiutos kurso 
prasmę. Kaip teigiama Chkili [25] egzistuoja kelios teorijos, paaiškinančios valiutos kursų ir 
akcijų vertės ryšį. Viena jų – orientuota į tėkmę (angl. flow oriented) – valiutų verčių pokyčiai 
veikia valstybių tarptautinį konkurencingumą ir prekybos balansą, po kurio seka poveikis 
realiosioms pajamoms ir sukuriamam produktui, kas turi įtakos esamiems ir būsimiems firmų 
pinigų srautams bei jų akcijų kainoms. Orientuotos į išteklius (angl. stock oriented) teorijos 
pagrindas – valiutos kursas gali atitikti finansinio  turto (akcijų, obligacijų) pasiūlą ir paklausą. 
Chkili [25] analizuoti keleto besivystančių valstybių (Honkongo, Singapūro, Malaizijos, Pietų 
Korėjos, Indonezijos, Argentinos, Brazilijos ir Meksikos) pagrindinių akcijų indeksų ryšiai su šių 
valstybių valiutų kursais, išreikštais JAV doleriais. Nustatyta, kad akcijų kainos ir valiutos kursai 
pasižymi abipusiais ryšiais – rodikliai veikia vienas kitą. To rezultate rekomenduojama šių 
kylančių rinkų investuotojams didesniąją dalį formuoti iš valiutos nei iš akcijų, kas galėtų padėti 
sumažinti portfelio riziką išlaikant tikėtiną grąža. 
Dar vienas požiūrio kampas, kuriuo galima tirti akcijų rinkų sąsajas su ekonomika – išlaidų 
vartojimui veiksnio naudojimas. Kaip teigiama Liu ir Shu [26], akcijų kainos veikia vartojimą – 
remiantis turto efekto (angl. wealth effect) idėja, gyventojų nuomonė apie ekonominę situaciją 
yra labiau teigiama, kada jie jaučiasi turtingesni dėl akcijų rinkos efektyvios veiklos. Taip pat 
neapibrėžtumas ir vartotojų pasitikėjimas yra akcijų kainose atspindėti netiesiogiai, o kaip 
sentimentų elementai. Kita vertus, vartojimas gali lemti akcijų kainų kitimą ta prasme, kad 
pastarosios ima svyruoti stipriau dėl atsiradusios naujos ekonominių rodiklių informacijos – 
finansų rinkos reaguoja pagal rinkoje vyraujantį ekonominės plėtros suvokimą. Tokiu atveju, 
vartojimo išaugimas, kuris intensyvina šalies ūkio stiprėjimą, turėtų sąlygoti akcijų kainų 
didėjimą. Minėti autoriai analizavo Rytų Azijos valstybes (Honkongą, Taivaną, Japoniją, 
Singapūrą ir Pietų Korėją), kurių finansų sistemos yra didžiąja dalimi grindžiamos bankų, kaip 
finansavimo šaltinių įmonėms institucijų, veikla. Ilguoju periodu, abipusiai ryšiai tarp vartojimo 
ir akcijų indeksų nustatyti Honkongo ir Taivano atvejais. Kitoms tirtoms rinkoms gautos 
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vienpusės priežastinės sąsajos ilguoju laikotarpiu. Trumpuoju periodu Honkongui, Japonijai ir 
Pietų Korėjai nustatytas akcijų indeksų poveikis vartojimui. 
Tinkamais ekonomikos raidos indikatoriais gali būti ne tik įprastai vertinami rodikliai, 
susiję su kainų lygiu, pinigų ar darbo rinka, sukurtu produktu, bet ir ūkio subjektų sentimentus 
atspindintys parametrai – pasitikėjimo rodikliai. Jais apibendrinama, kaip optimistiškai 
vertinamos ekonomikos perspektyvos iš vartotojų pusės, remiantis jų vartojimo ir taupymo 
lūkesčiais. Kaip teigiama Blanchard [27], kuomet vartotojai praranda pasitikėjimą ekonomine 
situacija, kartu jie gali sumažinti ir savo vartojimo mastus, kas gali sukelti šalies ūkio recesiją. 
Kita vertus, remiantis jau anksčiau minėto turto efektu bei atsižvelgiant į pagrindinio rodiklio 
(angl. leading indicator effect) teoriją, gyventojai akcijų kainų pokyčius yra linkę naudoti kaip 
ateities ekonominių tendencijų ir galimo darbo užmokesčio augimo indikatorių. Šių idėjų 
pagrindu Chen [28] bandyta įvertinti sąsajas tarp vartotojų pasitikėjimo indekso (žr. 1.1 lent.) ir 
akcijų gražų (naudojant S&P500 mėnesines grąžas). Taip pat, tam kad būtų įvertinti ir kiti 
vartotojų pasitikėjimą lemiantys rodikliai, į tyrimą įtraukti ir palūkanų, federalinių fondų normų, 
nedarbingumo lygio ir pasaulinių naftos kainų rodikliai. Nustatyta, kad akcijų indekso grąžos turi 
asimetrinį poveikį vartotojų pasitikėjimui – kainų nuosmukio periodu, dar vadinamu meškų rinka 
(angl. bear stock markets), akcijų indekso poveikis, kuris šiuo atveju yra neigiamas, vartotojų 
pasitikėjimui yra stipresnis. Panaši sąveika nustatyta taikant ir Dow Jones Industrial Average 
akcijų indeksą. 
Paprastai analizuojant ryšius tarp ekonomikos ciklų ir akcijų rinkų ciklinių svyravimų 
koncentruojamasi į sąsajas tarp vienos valstybės akcijų rinkos ir ekonominių rodiklių, siekiant 
įvertinti, kaip pačios valstybės ekonominė situacija veikia ar yra veikiama akcijų rinkų 
tendencijų. Kita vertus, kuomet valstybės tarpusavyje dalinasi bendra istorine, kultūrine 
sankloda, yra glaudžiai susijusios verslo srityje galimos tarpvalstybinės akcijų rinkų sąsajos. Lai 
et al. [29] tyrime analizuojami dviejų tipų ryšiai – tarp Kinijos, Taivano bei Honkongo akcijų 
rinkų bei šalių ekonominių rodiklių ir akcijų indeksų sąsajos. Šių Rytų Azijos valstybių 
bendrovės linkusios investuoti kitose grupės valstybėse, pavyzdžiui, perkeliant veiklą į 
kaimyninę šalį siekiant išplėsti užimamą rinkos dalį, ir pasižymi glaudžiais tarptautinės prekybos 
ryšiais. Tyrime naudojant minėtųjų valstybių akcijų indeksus ir makroekonominius rodiklius (žr. 
1.1 lent.) nustatyta, kad kiekvienos iš tirtų valstybių akcijų rinką stipriau veikia kitų dviejų šalių 
akcijų indeksai nei pačios valstybės makroekonominiai rodikliai. Tokie rezultatai gauti todėl, kad 
akcijų indeksų kitimo kryptis ir pobūdis šiose Rytų Azijos valstybėse yra panašūs. Ištyrus 
makroekonominių rodiklių ir akcijų indeksų ryšius nustatyta, kad Taivano ir Honkongo akcijų 
indeksams įtakos turi valiutų kursai, vartotojų kainų indeksai ir pinigų pasiūlos rodikliai. 
Reikšmingas akcijų indeksų poveikis makroekonominiams rodikliams taip pat nustatytas. Vis 
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dėlto, Kinijos atveju nei vienos krypties sąsajų nerasta, ką galima paaiškinti valdžios kontrole 
informacijos sklaidai, kas lemia prastai išvystytus informacijos atskleidimo kanalus šioje 
komunistinėje valstybėje. 
Kitas svarbus sąsajų atžvilgiu analizės aspektas – nustatytų ryšių stabilumas laike, kas yra 
glaudžiai susiję ir su tyrimui pasirinktu laikotarpiu. Gana dažnai savo darbuose tyrėjai pabrėžia, 
kad jeigu ryšys ir nustatytas, tai gali būti vienkartinis arba trumpalaikį poveikį atspindintis 
rezultatas. Beetsma ir Giuliodori [30] skaičiavimai patvirtina, kad, JAV atveju, akcijų rinkos 
kintamumo (naudojant Dow Jones Industrial Average indeksą – grąžą ir kintamumo parametrą), 
stabilumo stokos išaugimas turi neigiamą poveikį BVP kaitai. Tokia sąveika iš esmės nulemta 
investicijų ir vartojimo augimo sulėtėjimo sulėtėjus akcijų rinkos plėtrai. Kita vertus, padalinus 
tyrimo imtį (žr. 1.1 lent.) į skirtingus periodus gauti kitokie rezultatai – neigiamas BVP atsakas į 
šokus yra ženkliai mažesnis periode nuo 1984 iki 2011 metų. Valcarcel [31] tirdamas JAV atvejį 
nustatė silpnai neigiamą ryšį tarp akcijų kainų (S&P500) ir infliacijos. Analizuojant ryšių 
stiprumą tik ekonominės krizės laikotarpiais, užfiksuotais per 1959 – 2011 m. nustatyta, kad per 
2008 – 2009 m. ekonominės krizės periodą akcijų kainos išaugimas yra aiškiau išreikštas 
remiantis infliacijos šokais, kurie kyla iš pinigų pasiūlos, nei kad iš pinigų paklausos, kuomet per 
1980 – 1982 m. recesiją akcijų kainų atsakas į pinigų pasiūlos ir pinigų paklausos šokus yra 
panašus. 
Taigi, ryšių tarp ekonomikos ir akcijų rinkų ciklinių svyravimų tyrimuose pasirenkami 
duomenys apima bent keletą dešimtmečių. Tokio pobūdžio analizių ekonomiškai išsivysčiusioms 
valstybėms atlikta gana daug, kilimo stadijoje esančių šalių atvejai taip pat nagrinėti. Akcijų 
rinkų tendencijoms atspindėti paprastai pasirenkami akcijų indeksai, kurie atspindi bendras 
kotiruojamų nuosavybės finansinių aktyvų tendencijas. Apžvelgtuose tyrimuose ekonominės 
situacijos ryšiui su akcijų indeksais dažniausiai tinkamais rodikliais nustatyti palūkanų normos, 
kainų lygio, valiutos kurso ir pinigų pasiūlos rodikliai, nors pastebėtas ir ekonomikos 
sentimentus atspindinčių parametrų potencialas, kuris turi ir teorinį pagrindą. Į tai atsižvelgiant 
pasirinkti kintamieji ir šio projekto tyrimui. 
1.3. Tyrimo metodų, taikytų ryšiams tarp ekonomikos ir akcijų rinkų analizei, apžvalga  
Be reprezentatyvių duomenų, kintamųjų parinkimo bei valstybių, kurių perspektyvų 
kontekste atliekamas tyrimas įgautų naują prasmę, svarbu įvertinti ir metodus, kuriuos taikant 
ankstesniuose tyrimuose gauti prasmingi, informatyvūs rezultatai. Šiame skyriuje pateikti 
apžvelgtuose tyrimuose taikyti duomenų paruošimo ir analizės metodai finansinių ir ekonominių 
laiko eilučių ryšių kontekste išskirtinai atsižvelgiant į metodologinius sprendimus, siekiant 
išgauti reprezentatyvius rezultatus. 
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Laiko eilučių tyryboje, ypač ekonominių kintamųjų analizės kontekste, aktuali problema – 
skirtingas tiriamų rodiklių periodiškumas. Kuomet viešai prieinamų finansinių rodiklių imties 
dažnis galimas ir dienomis (pavyzdžiui, akcijų kainos, akcijų indeksų vertės), ekonominiai 
rodikliai paprastai publikuojami apdoroti, agreguoti iš eilės įvairių pradinių ar tarpinių parametrų 
(pavyzdžiui, BVP, infliacija). Pastaruoju atveju, mėnesinių arba ketvirtinių duomenų išgavimas 
ir taikymas yra vienas kompromisų ekonominių ir finansinių duomenų ryšių tyryboje. Sarafrazi, 
Hammoudeh ir Balcilar [18] tyrimui pasirinktas realusis privataus kapitalo dydis skaičiuojamas 
kas ketvirtį, nors didžioji dauguma tyrime naudojamų kintamųjų mėnesiniai. Dėl šios priežasties 
taikomas autoregresinis integruotas slenkančio vidurkio metodas (dar vadinamas ARIMA) 
konvertavimui iš ketvirtinių į mėnesinius rodiklius. Gupta ir Hartley [21] tyrime visų laiko 
eilučių vienodo dažnio užtikrinimas realizuojamas vienus kintamuosius (pavyzdžiui, pinigų 
pasiūlos rodiklius) agreguojant iš mėnesinių ir dieninių į ketvirtinius naudojant tiesinį vidurkį. 
Beltratti ir Morana [22] teigiama, kad integravimo taikymas dažnumo didinimui yra rizikingas 
dėl paklaidų lyginant su realiomis reikšmėmis, jeigu jos būtų skelbiamos norimu periodiškumu, 
galimybės. 
Dažniausiai analizuojamiems duomenims pradžioje taikomos įvairios modifikacijos, taip 
siekiant užfiksuoti modeliavimui reikalingas tiriamų laiko eilučių savybes: stacionarumą, 
matavimo skalių, dažnių suvienodinimą, specifinių laiko eilutės parametrų išgavimą. Siekiant 
laiko eilučių dinamiką priartinti prie stacionaraus – pasižyminčio pastoviu vidurkiu, dispersija – 
proceso, Rapach, Vohar ir Rangvid [8], Patro, Wald ir Wu [10], Yartey [11], tyrimuose taikytas 
diferencijavimas, kuomet apskaičiuojami skirtumai tarp einamojo ir ankstesnio periodo rodiklio 
reikšmių. Siekiant analizuoti laiko eilutes ir gauti informatyvius rezultatus, vienas esminių 
žingsnių tyrime – stacionarumo testų taikymas. Beveik visų šiame projekte apžvelgtų autorių 
tyrimuose taikyti įvairūs techniniai testai minėtajai laiko eilutės savybei ištirti. Pavyzdžiui Chen 
[28], Gupta ir Hartley [21], Montes ir Tiberto [12] tyrimuose pasirinktiems rodikliams taikyti 
dažniausiai naudojami stacionarumo testai –Dickey–Fuller bei Phillips–Perron. 
Kitas arba diferencijavimą papildantis duomenų paruošimo būdas – laiko eilučių reikšmių 
logaritmavimas. Gupta ir Hartley [21] bei Yartey [11] logaritminės transformacijos taikytos 
daliai kintamųjų (pavyzdžiui, pinigų pasiūlos rodikliams) siekiant užtikrinti tolygesnį jų 
pasiskirstymą ir įgalinti kintamųjų modeliavimą jų augimo tempo prasme. Lombardi, Espinoza ir 
Fornari [20] tyrime naudojami logaritmuoti diferencijuoti finansiniai rodikliai tam, kad būtų 
sumažintas galimas neigiamas variacijos poveikis tų kintamųjų, kurie pasižymi didesne variacija 
nei bendrieji ekonominiai rodikliai, tokie kaip BVP. Hammoudeh, Kim ir Sarafrazi [16] analizėje 
logaritminė modifikacija taikyta visiems kintamiesiems išskyrus federalinių fondų palūkanų 
normą, nes ji pateikta jau kaip procentinis dydis. 
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Kintamumo komponentų išgryninimui dalis tyrėjų taikė dekompozicijos metodus arba 
naudojosi paprastai laiko eilutėms prognozuoti naudojamai modeliais. Gupta ir Hartley [21] 
tyrime iš pradinių duomenų pašalinimas sezoniškumo – reguliariais intervalais pasireiškiančios 
variacijos. Filis [24] pradinei duomenų imčiai taikytas ciklinių komponentų išgavimas taikant 
Hodrick–Prescott filtrą. Pagrindinė pastarojo metodo idėja – laiko eilutės trendas yra 
nepriklausomas nuo ciklinio komponento. Šis filtras taikytinas tik tada, kuomet laiko eilutėje 
nepasireiškia reikšmingi atsitiktiniai svyravimai. Patro, Wald ir Wu [10] prieš atliekant sąsajų 
tyrimą taikytas GARCH (angl. generalized autoregresive conditional heteroskedastcity) modelis 
siekiant iš savaitinių akcijų indeksų grąžų (logaritmuotų ir diferencijuotų verčių) duomenų 
išgauti rizikos pasireiškimo ir grąžos, pašalinus rizikos įtaką, metinius įverčius. 
Stacionarumo prielaidų patikrinimui be minėtų testų vienmačiu atveju taikytini ir 
kointegracijos tyrimai, skirti daugiamačio atvejo, analizuojant ryšius tarp laiko eilučių, 
stacionarumo, kylančio iš nestacionarių laiko eilučių sąveikos, tyrimui. Sarafrazi, Hammoudeh ir 
Balcilar [18] tyrime pasinaudota Johansen testu, kuriuo įvertinama, ar tiriamoms kintamųjų 
grupėms reikalingos modifikacijos integruojant – nustatomas diferenciacijos lygio poreikis. 
Tokiu būdu siekiama išvengti neinformatyvių regresijų sudarymo. 
Ryšių tarp laiko eilučių analizei vienas iš dažniausiai taikytų metodų (Oxman [17], Filis 
[24] ir kt.) – vektorinė autoregresija (angl. vector autoregression, toliau sntr. VAR). Bendruoju 
atveju, tai – tiesinė lygčių sistema, kur kiekvienas kintamasis priklauso nuo savo ir kitų 
kintamųjų vėlinimų – ankstesnių reikšmių. Kaip teigiama Gupta ir Hartley [21], vienas 
pagrindinių VAR modelio privalumų – modeliavimas ir keleto laiko eilučių dinamikos 
užfiksavimas vienoje sistemoje. Tiesa, pagrindinė VAR modelio kritika – galimų į modelį 
įtraukti parametrų skaičius paprastai neturėtų būti didesnis už 10, kad modelis, jo struktūrinė 
analizė netaptų pernelyg fragmentuota. Lombardi, Espinoza ir Fornari [20] tyrime naudojami 
VAR modeliai su ir be kointegracijos tarp ekonominių rodiklių vektorių parametrų. Beetsma ir 
Giuliodori [30] realizuojant VAR modelius atliktas ir jų stabilumo tyrimas siekiant įvertinti, ar 
pradiniai rezultatai nepaveikiami modelio specifikacijos pokyčių, kintamųjų naudojimo tvarkos 
VAR modelyje ir  akcijų rinkos kintamumui pasirinkto indekso. Pastaroji analizės kryptis 
reikalinga tam, kad modelį būtų galima pritaikyti lyginant rezultatus pradinės tyrimo imties 
dalims – skirtingiems periodams. Kaip teigiama Abugri [14], VAR yra pakankamai efektyvus 
tiriant dinamines sąsajas tarp ekonominių rodiklių, nes jis realizuojamas su palyginti nedaug 
apribojimų. Taip pat, VAR modelis gali būti laikomas kaip lanksti aproksimacija sumažintos 
formos teisingai specifikuoto, bet nežinomo tikrosios ekonominės struktūros modelio. Tinkamo 
vėlinimo parametro įtraukimas, realizuojamas šiame modelyje, aktualus todėl, kad ekonominės 
informacijos perdavimas ir atsispindėjimas akcijų grąžose paprastai nėra momentalus, 
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įvykstantis iš karto pasirodžius naujai informacijai, susijusiai su ekonominėmis tendencijomis. 
VAR yra nesudėtingas, bet gana efektyvus metodas bent preliminariai sąsajų tarp laiko eilučių 
apžvalgai su sąlyga, kad duomenų eilutės turėtų būti bent silpnai stacionarios, atsižvelgiama į 
prasmingą kintamųjų šiame modelyje įtraukimo tvarką ir pasirenkamas pagrįstą vėlinimų skaičių 
(pavyzdžiui, remiantis informaciniais kriterijais). 
Sąsajų tyrimams aktyviai taikomos ir VAR modifikacijos, siekiant suteikti reikšmės 
skirtingiems ir galimai aktualiems laiko eilučių ryšių aspektams. Kaip teigiama Gupta ir Hartley 
[21], riboto kintamųjų skaičiaus problemos, aktualios VAR atveju, galima išvengti taikant 
faktoriais papildytą vektorinę autoregresiją FAVAR (angl. factor augmented vector 
autoregression). Naudojant šį modelį pradinio duomenų rinkinio dimensijų kiekis sumažinamas 
iki kelių faktorių (naudojant pagrindinių komponenčių (angl. principal components) metodiką 
arba taikant Bajeso metodą), kurie ir naudojami vektorinei autoregresijai skaičiuoti. Valcarcel 
[31] tyrime taikoma struktūrinė vektorinė autoregresija SVAR (angl. structural vector 
autoregression), kas leidžia į tyrimą įtraukti stochastinį kintamumą tam, kad būtų galima ištirti 
struktūrinių makroekonominių šokų poveikį akcijų indeksams. Greta SVAR paminėtinas ir 
SVEC metodas, kuris, kaip teigia Hammoudeh, Kim ir Sarafrazi [16], panašus į SVAR tuo, kad 
abiejų modelių atveju, panaudojant tam tikrus apribojimus modelių specifikacijose bandoma 
identifikuoti struktūrinių šokų poveikį. Pagrindinis skirtumas tarp šių modelių tas, kad tik SVEC 
modelis paaiškina, fiksuoja kointegracinius ryšius. Minėtame tyrime SVEC modelis taikomas 
naudojant tiek trumpalaikius, tiek ilgalaikius apribojimus. Kita vertus, Filis [24] tyrime greta 
VAR modeliavimo išgautiems cikliniams laiko eilučių komponentams taikytas ir VECM 
modelis, kuris apimdamas ryšius tarp tiriamų laiko eilučių taip pat įvertina kointegracijos ir 
paklaidos korekcijos (angl. error correction) parametrus. Paklaidos korekcijos elementas yra 
susijęs su nuokrypio nuo ilgalaikės pusiausvyros buvusios ankstesniu laiko eilutės momentu 
dydžiu. Dees et al. [19] taikyta VAR modifikacija – GVAR (angl. global vector autoregressive 
model). Kaip teigiama jų tyrime, egzistuoja daugybė tarptautinių verslo ciklų  tendencijų 
pasireiškimo vietos ekonomikai šaltinių – pradedant bendraisiais išmatuotais globaliais 
rodikliais, tokiais kaip naftos kainų pokyčiai, skaičiais neįprasmintais faktoriais (pavyzdžiui, 
technologinio progreso paplitimas), baigiant specifiniais nacionaliniais ar sektorių šokais. Tokių 
įvairialypių pasaulio ekonomikos  pobūdžio veiksnių įvertinimui ir taikyta minėtoji VAR 
modelio forma. Liu ir Shu [26] naudotas LA – VAR modelis (angl. lag augmented vector 
autoregressive model), kuris naudojamas siekiant išvengti pradinio stacionarumo testavimo 
problemų galimai nestacionarioms laiko eilutėms. 
Ekonominių ir finansinių laiko eilučių ryšių modeliai įvertinami ir skaičiuojant prognozės 
paklaidas. Pavyzdžiui, Gupta ir Hartley [21] tyrime prognozavimo kokybės įvertinimui 
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pasirinktas vidutinės kvadratinės prognozės paklaidos įvertis MSFE (angl. Mean Squared 
Forecasting Error). Lombardi, Espinoza, Fornari [20] naudotas RMSE (angl. root mean square 
error). Bet kuriuo iš šių atvejų, modelio atrankos logika ta pati – kuo mažesnis paklaidos dydis, 
tuo modelis geriau atspindi juo apibūdinamą reiškinį – šiuo atveju, ekonominių (arba finansinių) 
laiko eilučių dinamiką remiantis finansinių (arba ekonominių) kintamųjų istorine informacija. 
Sudarytų modelių savybės, parametrai plačiai naudoti ir struktūrinei sąsajų apžvalgai. Liu ir 
Shu [26], Montes ir Tiberto [12], Filis [24] tyrimuose taikoma impulso–atsako funkcijos analizė, 
teigiant, kad jeigu didelė dalis kintamojo prognozės paklaidos paaiškinama naujomis kito 
rodiklio reikšmėmis, pastarasis rodiklis veikia kintamąjį priežastiniu ryšiu. Impulso–atsako 
funkcija vadinamas metodas, kuris įgalina vieno kintamojo dinaminio atsako į kito kintamojo 
vieno periodo, vieno standartinio nuokrypio šoką stebėjimą. Hammoudeh, Kim ir Sarafrazi [16], 
Sarafrazi, Hammoudeh ir Balcilar [18], Lombardi, Espinoza ir Fornari [20], Filis [24] tyrimuose 
greta impulso–atsako funkcijos taikyta prognozės variacijos dekompozicija, skirta įvertinti 
veiksnių įtaką priklausomo kintamojo, remiantis sudarytu modeliu, projektuojamoms reikšmėms. 
Pastarieji struktūrinės analizės metodai apžvelgtuose tyrimuose būdavo naudojami per modelius 
(VAR, VECM) nustatytų ryšių ilgaamžiškumui įvertinti. Chen [9] akcentuojamas ir Grangerio 
priežastingumo testas, kuris tinkamas kintamųjų porų sąveikoms tirti. 
Vis dėlto, nederėtų pamiršti ir vienmatės laiko eilutės modeliavimo galimybių, nesiremiant 
kitais kintamaisiais, kurie realiai gali neturėti jokios statistiniais matematiniais modeliais 
įrodomos įtakos tiriamam rodikliui. Finansinių laiko eilučių  modeliavimui skiriamas ypatingas 
dėmesys, siekiant įvertinti įvairius jų elementus, savybes: pasiskirstymą pagal normalųjį dėsnį, 
nepastovų kintamumą, kintamumo klasterizavimą ir kitus jų parametrus. Tarp šių modelių 
sąlyginiai heteroskedastiniai modeliai tokie kaip ARCH (angl. autoregresive conditional 
heteroskedastcity) ir GARCH (angl. generalized autoregresive conditional heteroskedastcity) yra 
vieni populiariausių. Kaip teigiama Hossain ir Nasser [32], įprastuose ekonometriniuose 
modeliuose liekamosios paklaidos, nepastovumo indikatoriai dažnai laikyti konstantomis. Bet 
didelė dalis ekonominių ir finansinių laiko eilučių (valiutų kursai, akcijų rinkų indeksai, jų 
grąžos ir kt.) savo dinamikoje apima ir neįprastai didelio kintamumo periodus, po kurių seka 
„ramybės“ momentai. Toks dinamikos pobūdis sietinas su heteroskedastijos problema, kuomet 
pasikartojanti aukšto lygio variacija priklauso nuo istorinės variacijos. Tai reiškia sąlyginės 
variacijos nepastovumą laike. Neretai tiesinius laiko eilučių modelius prasminga apjungti su 
netiesines jų savybes apimančiais metodais. Hossain ir Nasser [32] savo tyrime realizavo 
slenkančio vidurkio (angl. moving average) ir variacijos savybes apimantį ARMA–GARCH 
metodą. Autorių nuomone, šis metodas dėl platesnės parametrizacijos, papildomų laiko eilutės 
savybių įvertinimo yra kokybiškesnis lyginant su GARCH modeliu. Choudhry ir Wu [33] tyrime 
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D. Britanijos didžiausių pagal rinkos kapitalizaciją bendrovių akcijų grąžų tyrybai realizavo patį 
GARCH bei šio modelio modifikacijas, kurios įvertina ne tik laiko eilutės kintamumo savybes, 
bet ir sverto (GARCH–GRJ) parametrą arba užtikrina sąlyginės variacijos stabilumą – BEKK 
GARCH. Dar viena GARCH modelio atmaina – eksponentinis modelis EGARCH, kuris 
sušvelnina asimetrinį šokų laiko eilutės dinamikai poveikį. Aktan, Korsakienės ir Smaliukienės 
[34] tyrime Baltijos šalių akcijų indeksų sąlyginio kintamumo modeliavimui taikyta grupė 
GARCH modelių – nuo tradicinio GARCH iki minėto eksponentinio, GRJ GARCH ir kitų 
sąlyginės heteroskedastijos modelių. Pastarųjų autorių teigimu, vienas šių modelių privalumų - 
jie yra grįsti statistine teorija ir daugybę kartų šių modelių kokybė jau buvo įrodyta. 
Taigi, remiantis apžvelgtais moksliniais tyrimais, prasmingai ryšių tarp ekonominių 
rodiklių ir akcijų rinkos indikatorių analizei, pirmiausiai, svarbu atlikti reikiamas modifikacijas 
pradinėms laiko eilutėms. Stacionarumo užtikrinimas yra esminis laiko eilučių tyrybos elementas 
siekiant išvengti netikrų, mažareikšmių modelių, įprasminančių sąsajas tarp ciklinių svyravimų, 
sudarymo. Be modelių sudarymo, sąsajų analizės kontekste, aktualu atlikti ir struktūrinę analizę. 
Kita vertus, nepaisant gana plačių sąsajų tarp rodiklių tyrybos galimybių, nederėtų nuvertinti ir 
vienmačių modelių, kurie įvertina įvairias laiko eilučių savybes. 
Apibendrinant atliktą ekonomikos ir akcijų rinkų tendencijų sąsajų literatūros apžvalgą, 
akivaizdu, kad tokio pobūdžio ryšių tyrimai nepraranda aktualumo tiek pavienių valstybių, tiek 
jų grupių, siekiant įvertinti skirtumus ir panašumus tarp grupės šalių, atveju. Kita vertus, norint 
plačiau įvertinti minėtas sąsajas besivystančioms valstybėms, reikalingas tyrimas, apimantis 
geografiniu, ekonominiu ir politiniu aspektais įvairias valstybes, turint omenyje kad 
išsivysčiusioms valstybėms tokio pobūdžio tyrimai jau atlikti. Būtent tokia galimybė pastebėta 
įvertinus vadinamųjų BRICS valstybių plėtrą, jų patrauklumą investuotojams praėjusiame 
dešimtmetyje, tačiau išliekančią šių valstybių riziką, neapibrėžtumą tiek ekonomikos 
perspektyvų, tiek investavimo prasme. Turint omenyje BRICS grupės valstybių įvairovę, jų 
raidos skirtumus ir potencialą, kuris kai kurioms iš jų paskutiniu metu vis dažniau imamas 
kvestionuoti, tyrimas yra aktualus nustatytų ryšių palyginamumo prasme. Prasminga įvertinti, ar 
panaudojus skirtingus istorinius duomenis ir pritaikant pasirinktus metodologinius principus bus 
gauti panašūs rezultatai apžvalgoje jau aptartų grupės valstybių atveju.  Finansų analizės aspektu, 
šiame projekte atliktas tyrimas turėtų būti laikomas dar vienu požiūriu į akcijų rinkų 
prognozavimo galimybes, lyginant vienmačius ir daugiamačius modelius prognozės, bendros 
modelių kokybės lygmenyje. Tyrime taikomas kitoks požiūris į vienos iš akcijų rinkų 
tendencijoms įprasminti naudojamus parametrus vėlgi pasitarnaus kaip papildoma galimų akcijų 
rinkos ir ekonominės situacijos ryšių indikacija. 
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2. SĄSAJŲ TARP EKONOMIKOS IR AKCIJŲ RINKŲ TENDENCIJŲ TYRIMO 
METODOLOGIJA 
Šioje projekto dalyje bendrai aptariami tyrime taikomi metodai sąsajų tarp ekonominių ir 
finansinių rodiklių ryšių analizei. Pirmiausiai aptariama duomenų paruošimo problematika 
atkreipiant dėmesį į stacionarumo požymio įvertinimą. Aptariami vienmatės ir daugiamatės laiko 
eilučių analizės būdai pritaikyti tolesniame projekto skyriuje. Taip pat, atkreipiamas dėmesys į 
daugiamatiškumo apribojimą taikant VAR modelius ir vieną iš būdų, kaip šią problemą galima 
bent sumažinti kartu išplečiant VAR modelių pritaikomumo galimybes 
2.1. Duomenų paruošimo tyrimui metodai 
Aktualių tyrimui duomenų pasirinkimas bei tinkamas jų paruošimas analizės pradžioje labai 
svarbus tolesniems modeliavimo žingsniams. Atitinkamos prielaidos apie pasirinktų duomenų 
kokybę padeda užtikrinti tyrimo eigoje gautų rezultatų reikšmingumą. Šiame poskyryje 
apžvelgiami tyrimui pasirinkti duomenys, šių laiko eilučių specifika bei priemonės, taikytos jų 
paruošimui. Atkreipiamas dėmesys į duomenų dimensijos, dažnio problematiką ir būtinas laiko 
eilučių savybes sąsajų tyrimui realizuoti. 
Kaip buvo minėta literatūros apžvalgoje, viena pagrindinių laiko eilučių, apibendrinančių 
ekonomikos tendencijas, problemų – skirtingas ir retas jų dažnumas. Siekiant apimti kuo didesnį 
kiekį istorinių duomenų, pasirinkti ekonominiai rodikliai, viešai prieinami mėnesių dažnumu. 
Akcijų rinkų tendencijoms įvertinti pasirinkti paprastai sąsajų tyrimuose naudojami akcijų rinkų 
indeksai – dieninės jų įverčių reikšmės. Pastarieji kintamieji agreguoti, skaičiuojant įverčių 
vidurkius, reikiamu tyrimui dažnumu. ARMA–GARCH modelių realizacijai duomenys 
agreguoti savaičių dažnumu, o VAR modeliavimui – mėnesių. 
Laiko eilučių stacionarumas – tai savybė, kuri aktuali ne tik siekiant nustatyti 
informatyvius, reikšmingus ryšius sudarant matematinius modelius, bet ir preliminariam 
įvertinimui iš ekonominės – finansų pusės. Konkrečiau, finansinių laiko eilučių, kurios apima 
svarbią šio projekto tyrimo dalį, atveju tikslinga pirmiausiai įvertinti, ar akcijų indeksų, 
pasirinktų valstybių akcijų rinkų situacijai įvertinti, kitimo tendencijos yra labiau dėsningos ar 
atsitiktinės. Jeigu kitimo tendencijos yra stipriai veikiamos atsitiktinių procesų, tikėtina, kad 
ryšių su ekonominiais rodikliais tyrimas bus neprasmingas. Šiuo atveju akcijų kitimo 
dėsningumo vertinimas grįstas finansų rinkos efektyvumo teorija. 
2.1.1. Rinkos efektyvumo teorijos esmė stacionarumo tyrimo kontekste 
Finansų ekonomikos lygmenyje, rinka laikoma efektyvia, jeigu finansinių aktyvų kainos 
pilnai atskleidžia turimą informaciją apie juos. Kitaip tariant, rinkoje egzistuojanti informacija 
visapusiškai panaudojama akcijų kainų vertinimui [35]. Ši teorija nepraranda savo  aktualumo ir 
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šiandien, nuo tada, kuomet XX a. 2 pusėje buvo išplėtota mokslininkų P. A. Samuelson, B. 
Mandelbrot bei E F. Fama. Jeigu finansų rinkos iš tikrųjų būtų efektyvios, tai reikštų, kad nėra 
galimybės papildomai pasipelnyti iš jų naudojant techninę ar fundamentalią finansų rinkų analizę 
– finansų rinkų eksperto, profesionalo kainų prognozės nebus tikslesnės, garantuojančios didesnę 
grąžą, nei investuotojo mėgėjo. Kas liečia investuotojų gerovę ir investavimo politikos kūrėjus, 
esant efektyviai finansų rinkai ir jeigu jos dalyviai (investuotojai) turi prieinamą pilną 
informaciją apie kotiruojamų akcijų emitentus, tuomet finansų rinkoje investicijos automatiškai 
paskirstomos geriausio rezultato gavimui ir individualūs investuotojai gali investuoti į ją 
nesibaimindami didelio neapibrėžtumo dėl savo investicijos. Priešingu atveju, rinkos kaip 
išteklių paskirstymo sistemos efektyvumas yra ginčytinas ir rinkos reguliavimo mechanizmų 
vaidmuo, siekiant apsaugoti individualių investuotojų lėšas, išauga [36]. 
Fama (1970) išskyrė 3 rinkų efektyvumo formas [37]: 
• Silpna – finansinių aktyvų būsimoji grąža negali būti prognozuojama iš istorinių aktyvo 
grąžų ir jokio kito rinkos indikatoriaus (prekybos apimties, santykio tarp pirkimo ir 
pardavimo pasirinkimo sandorių); 
• Pusiau stipri – aktyvų kainos atspindi visą viešai prieinamą ekonominę informaciją 
(viešus rinkos duomenis – istorines akcijų kainas) ir finansinių ataskaitų turinį, 
ekonomines prognozes, įmonių viešus pranešimus ir kt.; 
• Stipri – akcijų kainos atspindi visą viešai prieinamą ir privačią informaciją, susijusią su 
akcijomis. 
Silpnos formos efektyvumui tikrinti pakanka techninės analizės, minėto stacionarumo 
tyrimo, kuomet pusiau stiprios formos atveju reikalinga kombinuota fundamentali ir techninė 
analizė. Stiprios formos efektyvumo tikrinimas yra gana sudėtingas procesas, nes šiuo atveju 
reikalinga ir vidinė viešai neskelbiama informacija apie emitentą. 
Silpnos formos efektyvumo tyrimas aktualus šiam projektui, nes naudojant techninės 
analizės metodus, kurie bus aptarti tolesniame skyrelyje, ir istorinę aktyvų informaciją galima 
įvertinti, ar rinkos akcijų vertė laike kinta atsitiktinai, ar egzistuoja priklausomybė tarp akcijų 
vertės skirtingais laiko periodais – ar tarp akcijų indekso vertės momentu t egzistuoja ryšys su 
tos akcijų kaina momentu t-1. Galiausiai, jeigu ryšys tarp akcijų vertės skirtingais periodais iš 
tiesų egzistuoja tuomet akcijos kainos, kitimo tendencija gali būti prognozuojamos ir remiantis 
jomis kuriamos akcijų prekybos strategijos siekiant subalansuoti rizikos ir grąžos, susijusios su 
vertybiniais popieriais, lygį bei galimai generuoti didesnę nei vidutinę investicijos grąžą [38]. 
Taigi, ekonomikos ir akcijų rinkos ciklinių svyravimų kontekste, pirminė indeksų apžvalga 
per rinkos efektyvumo prizmę leidžia įvertinti galimybes pirmiausiai akcijų indeksų prognozei, o 
taip pat ir kokybiškam šiam darbui aktualių sąsajų tyrimui – jeigu akcijų indeksų dabartinė vertė 
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nėra susijusi su istorinėmis akcijų indekso vertėmis, galima tikėtis reikšmingo neapibrėžtumo, 
susijusio su akcijų indeksų kitimu, poveikio sąsajų tyrimo rezultatams. Tyrimui pasirinktų 
besivystančių valstybių atveju nustatytas silpnos formos rinkos efektyvumas būtų vienmačių ir 
daugiamačių laiko eilučių tyrimo poreikio pagrindas. 
2.1.2. Stacionarumo tyrimo metodologiniai principai 
Stochastinis procesas laikomas stacionariu, kuomet jo pirmasis ir antrasis momentai yra 
nekintantys laike. Procesui yt turi būti tenkinamos šios sąlygos vidurkiui (visiems momentams t) 
ir autokovariacijai [39]: 
𝐸(𝑦𝑡) = 𝛍; (1) 
𝐸[(𝐲𝐭 − 𝛍)(𝐲𝐭−𝐡 − 𝛍)
′] = 𝚪𝐲(𝐡) =  𝚪𝐲(−𝐡)
′;   (2) 
čia 𝐸(𝑦𝑡) – stochastinio proceso 𝑦𝑡 vidurkio parametras, 𝑦𝑡 – stochastinis procesas, 𝛍 – vidurkio 
vektorius, 𝐲𝐭 – laiko eilutės reikšmių vektorius t momentu, 𝐲𝐭−𝐡 – laiko eilutės reikšmių 
vektorius t-h momentu,  𝚪𝐲(𝐡) – baigtinių kovariacijų matrica. 
Pirmoji sąlyga reiškia, kad visiems momentams t laiko eilutė y turi tą patį baigtinį vidurkio 
vektorių 𝜇. Remiantis (2) sąlyga, stochastinio proceso autokovariacijos nepriklauso nuo laiko t, 
bet tik laiko periodu h du vektoriai yt ir yt-h yra skirtingi. Tiek autokovariacijos matricos 
pateiktos (2) sąlygoje, tiek vidurkio vektorius (1) sąlygoje turėtų būti baigtiniai. Kitaip tariant, 
vidurkis, variacija ir kovariacija turi būti nekintantys dydžiai laike. Aptartos sąlygos paprastai 
traktuojamos kaip silpno stacionarumo principai. Kita vertus, realių duomenų (pavyzdžiui, iš 
ekonomikos ar finansų srities) laiko eilutės geriausiu atveju gali būti apibūdinamos tik silpno 
stacionarumo procesais [39]. 
Siekiant įvertinti pasirinktų laiko eilučių stacionarumą remtasi keliais techniniais vienetinių 
šaknų (angl. unit root) testais. Augmented Dickey Fuller Unit Root (sntr. ADF) testas suderintas 
su bendraisiais ARMA (p,q) modeliais, kurių parametrų reikšmės nėra žinomos. Testo 
realizacijai apskaičiuojama testinė regresija [40]: 
𝑦𝑡 = 𝛽




čia 𝑦𝑡 – laiko eilutė, 𝐃t - deterministinių sąlygų (konstantos, trendo ir pan.) vektorius, p – 
vėlinimų parametro dydis, ∆𝑦𝑡−𝑗 - ARMA paklaidų struktūros aproksimacija, 𝜀𝑡 - paklaidų 
parametras. 
Šiuo atveju, vėlinimų parametro p dydis turi būti pasirinktas toks, kad 𝜀𝑡 reikšmės nebūtų 
autokoreliuotos. Pastarosios paklaidos taip pat laikomos homoskedastinėmis. Deterministinių 
sąlygų specifikacija priklauso nuo laiko eilutės 𝑦𝑡 elgsenos. Šio testo hipotezės [40]: 
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𝐻0: 𝜑 = 1 → 𝑦𝑡~𝐼(1); 
𝐻1: 𝜑 < 1 → 𝑦𝑡~𝐼(0); 
(4) 
čia 𝐻0 – nulinė hipotezė, 𝐻1 - alternatyvioji hipotezė, 𝜑 – laiko eilutės integravimo parametro 
įvertis. 
Kaip matoma iš (4), priėmus nulinę hipotezę laiko eilutė 𝑦𝑡laikoma nestacionaria 
(integruota 1 lygiu), kas reiškia poreikį laiko eilutės diferenciacijai bent 1 vėlinimu. Priešingai 
nei ADF teste, Phillips – Perron Unit Root (sntr. PP) teste ignoruojama bet kokia testinės 
regresijos autokoreliacija [40]: 
∆𝑦𝑡 = 𝛽
′𝐃t + 𝜋𝑦𝑡−1 + 𝑢𝑡; (5) 
čia 𝐃t - deterministinių sąlygų (konstantos, trendo ir pan.) vektorius, 𝑢𝑡 - paklaidų parametras, 𝜋 
– laiko eilutės integravimo parametro įvertis. 
Šiuo atveju, paklaidų parametras 𝑢𝑡 apibūdinamas stacionariu procesu ir gali būti 
heteroskedastinis. PP testai yra teisingi bet kokiam testinės regresijos paklaidų autokoreliacijos ir 
heteroskedastijos lygiui [40]. Lyginant su ADF testu, PP testo realizacijai nereikia parinkti 
vėlinimo lygio. Šio testo hipotezės, kurių interpretacija analogiška ADF testui, pateiktos žemiau: 
𝐻0: 𝜋 = 0 → 𝑦𝑡~𝐼(1); 
𝐻1: 𝜋 < 0 → 𝑦𝑡~𝐼(0); 
(6) 
Paprastai vietoje (4) ir (6) pateiktų statistikų atsižvelgiama į šių statistikų tikimybes p – 
kuomet jos yra didesnės už pasikliautinumo lygmenį α, su kuriuo skaičiuotos aptariamų testų 
hipotezės, tuomet procesas laikomas nestacionariu. Vis dėlto, kaip teigiama Zivot ir Wang [40], 
ADF ir PP testų kokybė yra ribota – jų tikslumas silpnėja pridedant deterministinių sąlygų. Tai 
reiškia, kad testas, kuris regresijoje apima konstantą ir trendą yra silpnesnis nei testas, kurio 
regresijoje kaip deterministinis parametras naudojama tik konstanta. Dėl šios priežasties 
stacionarumo vertinimui tyrime atsižvelgiama ir į grafinius testavimo būdus. Tam tyrime 
įvertinami laiko eilučių grafikai ir korelogramos, parodančios, kurios laiko eilutės reikšmės t 
momentu ryšį su tos pačios laiko eilutės reikšme t – n momentu. 2.1 pav. pateiktame laiko eilutės 
kitimo kairiajame grafike laiko eilutei būdingas trendas ir sezoniškumas. Dešiniajame grafike 
galima pastebėti, kad laiko eilutė kinta ribotame diapazone, o reikšmės svyruoja apie 0 – 
pastarąją laiko eilutę laikytume bent silpnai stacionaria. Korelogramų atveju, kairysis grafikas 
atspindi trendu pasižyminčios laiko eilutės autokoreliaciją, kuomet dešiniajame grafike pateiktas 





2.1 pav. Nestacionaraus ir stacionaraus stochastinių procesų pavyzdžiai 
Laiko eilučių stacionarumo užtikrinimui iš rodiklių reikšmių skaičiuoti skirtumai – kitimo 
dydžiai – tarp einamojo periodo t ir ankstesnio periodo t - 1 reikšmių (yt – yt-1), o siekiant 
sumažinti matavimo skalių skirtumus dalies kintamųjų reikšmės logaritmuotos ir tada skaičiuotas 
kitimo mastas. Šioms apskaičiuotoms laiko eilutėms pakartotinai taikomi aptarti stacionarumo 
testai. 
2.2. ARMA-GARCH modelių taikymo finansinėms laiko eilutėms metodologija 
Kaip matoma iš stacionarų procesą vaizduojančios korelogramos, kelių pirmųjų vėlimų 
atveju autokoreliacijos reikšmės viršija pasikliautinumo intervalo, žyminčio nereikšmingos 
koreliacijos ribas, zonos. Taigi, laiko eilutės reikšmės pasižymi priklausomybe nuo istorinių savo 
verčių. Kita vertus, egzistuoja ne tik grafiniai, bet ir techniniai autokoreliacijos testai, kurie 
įvertina, ar laiko eilutės reikšmių autokoreliacijos rodikliai reikšmingai skiriasi nuo 0 esant tam 
tikram vėlinimų dydžiui. Vienas iš jų Ljung – Box testas, žemiau pateikta jo statistika ir tiriama 
hipotezė [41]: 







𝐻0: 𝑄(𝑚) > 𝜒𝛼
2; 
(7) 
čia 𝑄(𝑚) - autokoreliacijos statistika, T – laiko eilutės ilgis, ?̂?𝑙  – laiko eilutės autokoreliacijos 
įvertis esant vėlinimo ilgiui l, α – pasikliautinumo lygmuo, 𝜒𝛼
2 - 𝜒2  skirstinio esant m laisvės 
laipsnių 100*(1- α) procentilės reikšmė. 
Šiuo atveju, hipotezė H0 reiškia, kad laiko eilutei autokoreliacija (arba ARCH efektas) nėra 
būdinga. Šį ir kitus autokoreliacijos testus realizuojant su programine įranga, hipotezė H0 
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paprastai atmetama remiantis autokoreliacijos reikšmingumo statistikos (šiuo atveju Q(m)) 
tikimybe – jeigu jos reikšmė mažesnė arba lygi pasirinktam pasikliautinumo lygmeniui α, laiko 
eilutė pasižymi autokoreliacija pasirinktam vėlinimo ilgiui. 
Kita vertus, kaip matoma iš 1 pav. stacionarios laiko eilutės atvejus, autokoreliacijų dydžiai 
nuo tam tikro vėlinimo lygmens tampa artimi nuliui, kas atspindi slenkančio vidurkio efektą. 
Taigi, stacionarų procesą galima aprašyti naudojantis ARMA (angl. autoregressive–moving-
average) modeliu, kuris ir įprasmina autokoreliacijos (AR) ir slenkančio vidurkio (MA) poveikį 
laiko eilutei. Bendroji šio modelio lygtis [41]: 






+ 𝜖; (8) 
čia p - yt laiko eilutės priklausomybės nuo ankstesnių jos reikšmių (yt-p) parametras, q – 
priklausomybės nuo ankstesnių slenkančio vidurkio reikšmių (𝜖𝑡−1) parametras,  𝜖 – atsitiktinio 
proceso – paklaidos – parametras. 
Vienas ARMA proceso taikymo laiko eilutei privalumų – ARMA galima adekvačiai 
modeliuoti laiko eilutes naudojant mažiau parametrų nei naudojant MA arba AR modelius 
atskirai. Visgi, vienas pats ARMA modelis finansinių laiko eilučių grąžoms modeliuoti 
pasirenkamas rečiau. Tačiau apjungus pastarojo metodo bei kintamumui (angl. volatility) 
prognozuoti naudojamus metodus, galima apimti daugiau finansinės laiko eilutės aspektų [41]. 
Kaip galima pastebėti iš 2.1 pav. vaizduojamo silpnai stacionaraus proceso laiko eilutės 
grafiko, šiai eilutei būdingi kintamumo klasteriai (angl. volatility clusters) – keletas periodų 
pasižymi didesne variacija, kuomet dalyje vaizduojamo periodo galima pastebėti žemą 
kintamumą – reikšmės priartėja prie 0. Kita vertus, kaip buvo minėta 2.1. dalyje, vaizduojamas 
procesas yra stacionarus, kas reiškia, kad rodiklio kintamumas varijuoja tam tikrame apibrėžtame 
intervale. Atsižvelgiant į tai, prasminga taikyti sąlyginės heteroskedastijos modelį pavaizduotai 
finansinei laiko eilutei. Kita vertus, kintamumo tyrimas prasmingas tuomet, kai laiko eilutė 
pasižymi tik silpna autokoreliacija kelių pirmųjų vėlinimų atveju. GARCH (angl. generalized 
autoregressive conditional heteroskedasticity) modelis – vienas iš būdų įprasminti minėtas laiko 
eilutės kintamumo savybes. Kita vertus, GARCH modeliui realizuoti taikomos prielaidos [41]: 
𝜖𝑡 = 𝑦𝑡 − 𝜇𝑡; 
𝜖𝑡 = 𝜎𝑡𝑒𝑡; 
        (9) 
čia 𝜖𝑡 – paklaidos – atnaujinimų laiko eilutėje parametras – skirtumas tarp realios (𝑦𝑡) ir 




Taigi, jeigu paklaidos rodiklį galima apibūdinti sąlyginio nuokrypio ir triukšmo parametrų 
sandauga, tuomet prasmingas GARCH modelio taikymas, žemiau pateikta jo bendroji lygtis 
[41]: 
𝐺𝐴𝑅𝐶𝐻(𝑝, 𝑞): 𝜎𝑡









čia 𝛼0 - konstanta, p - laiko eilutės dispersijos priklausomybės nuo ankstesnių šokų laiko eilutės 
dinamikoje (𝜀𝑡−𝑖
2 ) parametras, q – priklausomybės nuo ankstesnių dispersijos reikšmių (𝜎𝑡−𝑗
2 ) 
parametras. 
Verta pastebėti, kad paklaidos parametras 𝜖𝑡 yra baigtinis dydis, o jo dispersijos 
(neapibrėžtumo) parametras 𝜎𝑡
2 kinta laike. Kita vertus, parametras 𝑒𝑡 traktuojamas kaip arba 
standartinis normalusis, arba standartinis Stjudento skirstinys, arba apibendrintas paklaidos 
skirstinys. Vienas pagrindinių GARCH taikymo privalumų finansinėms laiko eilutės – galimybė 
įvertinti laiko eilutės riziką atsižvelgiant į modelio prognozės rezultatus. Paprastai tyrimuose 
naudojamas vėlinimo dydis GARCH modelio parametrams apima 0 – 2 periodus [41]. Kita 
vertus šis modelis nėra atsparus teigiamų ir neigiamų šokų galimam skirtingam poveikiui 
tiriamai laiko eilutei. Dėl šios priežasties prasminga išbandyti eksponentinį GARCH modelį – 
EGARCH, kuris įgalina įvertinti asimetrinį teigiamų ir neigiamų šokų grąžų dinamikoje poveikį. 
Skirtingai nei GARCH modelis, EGARCH naudojama logaritmuota variacija, tokiu būdu 
sušvelninat apribojimą, susijusį su modelio koeficientų teigiamumu. Taip pat, papildomo 
parametro 𝛾𝑖 įtraukimas įprasmina modelio asimetrinio atsako į teigiamus ir neigiamus šokus 
galimybę. Bendroji šio laiko eilutės kintamumo (angl. volatility) modelio lygtis [41]: 
𝐸𝐺𝐴𝑅𝐶𝐻(𝑝, 𝑞): ln(𝜎𝑡










čia: p - laiko eilutės dispersijos priklausomybės nuo ankstesnių šokų laiko eilutės dinamikoje 
(𝜀𝑡−𝑖) parametras, 𝛾𝑖 – sverto efekto, priklausomo nuo 𝜀𝑡−𝑖šoko pobūdžio (teigiamo arba 
neigiamo), parametras, q – priklausomybės nuo ankstesnių dispersijos reikšmių (𝜎𝑡−𝑗
2 ) 
parametras. 
Apibendrinant (11) lygtį, galima teigti, kad 𝜀𝑡−𝑖 reikšmė analogiškai veikia ir tiriamą 
logaritminį kintamumą, kuomet neigiama minėtojo šoko parametro reikšmė nulemia neigiamą 
poveikį tiriamai laiko eilutės savybei - 𝛾𝑖 parametro ženklas priklauso nuo 𝜀𝑡−𝑖 pobūdžio. 
Kaip buvo minėta anksčiau, kadangi siekiant įvertinti skirtingus laiko eilutės aspektus 
prasminga apjungti vidurkį ir/arba autoregresiją įprasminančius modelius su laiko eilutės 
kintamumo savybes atspindinčiais modeliais, tyrime realizuoti ARMA–GARCH ir ARMA–
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EGARCH modeliai. Tyrimo metu modelių kokybei įvertinti naudojami keletas būdų. Modelio 
parametrų reikšmingumui įvertinti naudojama žemiau pateikta hipotezė: 
𝐻0: 𝑚𝑖 = ⋯ = 𝑚𝑛 = 0; (12) 
čia 𝑚𝑖 – bet kuris ARMA, GARCH, EGARCH modelio parametro (𝛼𝑛, 𝛽𝑛) įvertis. 
Pastarosios hipotezės reikšmingumas įvertinamas remiantis modelio parametrų įverčių 
tikimybėmis - 𝑃𝑟(> |𝑡|) esant didesnei už pasikliautinumo lygmenį α, parametras yra 
reikšmingas laiko eilutės ar jos kintamumo prognozei. Analogiškai (remiantis tikimybių 
dydžiais) įvertinami ir kiti modelio parametrai - testai, nurodantys, ar modeliai adekvačiai 
atspindi tiriamų duomenų pasiskirstymo ir kintamumo savybes: 
• Weighted Ljung-Box testas standartizuotoms kvadratinėms paklaidoms. Jeigu testo 
tikimybės viršija pasikliautinumo lygmenį, hipotezė H0: „paklaidos nepasižymi 
autokoreliacija“ – priimama – modelis reikšmingas. Šio testo statistikos pateiktos (7) 
formulėje. 
• Weighted ARCH-LM testas. Jei testo tikimybės viršija pasikliautinumo lygmenį, 
hipotezė H0: „ARCH proceso dalis parinkta adekvačiai“ (modelis turėtų būti bent su 1 
savaitės vėlinimu duomenims (parametro p reikšmė) ) priimama. Šiuo testu vertinamas 
laiko eilutės ir jos istorinių reikšmių tiesinės regresijos parametrų reikšmingumas. 
• Sign Bias Test. Šis testas parodo, ar modelio liekamąsias paklaidas reikšmingai veikia 
teigiami ir neigiami laiko eilutės šokai. Jeigu testo tikimybės viršija 0,05 pasikliovimo 
lygmenį hipotezė dėl nereikšmingos šokų įtakos liekamosioms paklaidoms priimama. Šio 
testo statistika įvertina standartizuotų kvadratinių paklaidų ryšį su teigiamų ir neigiamų 
šokų vėlinimais. Šio testo hipoteze įvertinamos šokų parametrų įverčių reikšmės [42]: 
𝑧𝑡
2 = 𝑐0 + 𝑐1𝐼?̂?𝑡−1<0 + 𝑐2𝐼?̂?𝑡−1<0𝜀?̂?−1 + 𝑐3𝐼?̂?𝑡−1≥0𝜀?̂?−1 + 𝑢𝑡; 
𝐻0: 𝑐𝑖 = 0; 
      (13) 
čia 𝑧𝑡
2 - kvadratinių standartizuotų paklaidų regresija, I – šokų indikatoriaus funkcija, 𝜀̂ – 
liekamosios GARCH proceso paklaidos, 𝑐𝑖 - šokų parametrų įverčiai 
• Adjusted Pearson Goodness-of-Fit Test: ar modelio sudarymui parinktas duomenų 
pasiskirstymo metodas adekvačiai apima, atspindi empirinį duomenų pasiskirstymą. 
Modelių sudarymui buvo pasirinkti Gauso ir Stjudento skirstiniai. Jeigu testo tikimybės 
viršija 0,05 pasikliovimo lygmenį hipotezė dėl adekvataus pasiskirstymo modelio 
priimama. 
Taigi, siekiant įvertinti, ar finansinės laiko eilutės istorinės informacijos savybės yra 
reikšmingas parametras jos vertinimui ir ateities tendencijų numatymui, tyrimo pirmojoje dalyje 
užtikrinus bent silpną laiko eilučių stacionarumą bei nustačius autokoreliacijos požymius ir 
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kintamumo klasterių egzistavimo galimybę pasirinktiems rodikliams sudaryti ARMA–GARCH 
(EGARCH) modeliai. Jų kokybė vertinama atsižvelgiant tiek į parametrų įverčius, tiek į 
specifinius testus modelio paklaidoms, adekvatumui bei stabilumui vertinti. 
2.3. VAR modelių taikymas ekonominių ir finansinių laiko eilučių sąsajoms tirti 
Kuomet autokoreliacija apibūdinamas laiko eilutės ryšys su jos istoriniais duomenimis 
skirtingais periodais, kryžminė koreliacija (angl. cross-corelation) – tai būdas įvertinti laiko 
eilučių tarpusavio ryšį skirtingais laiko momentais – tiriamas vedančiojo - vėluojančiojo (angl. 
lead - lag) komponento ryšys. Tokio pobūdžio tiesinių priklausomybių tyrime vėlgi aktualus 
bent silpno laiko eilučių stacionarumo užtikrinimas. Taigi, tam tikro vėlinimo l kryžminės 
koreliacijos matrica (sntr. CCM) laiko eilučių rinkiniui rt = (r1t,…, rkt) apibrėžiama [41]: 
𝛒𝐥 ≡ [𝜌𝑖𝑗(𝑙)] = 𝐃
−1𝚪l𝐃
−1; (14) 
čia 𝜌𝑖𝑗(𝑙) – koreliacijos koeficiento tarp ri ir rj laiko eilučių kaip funkcijos, priklausančios nuo 
vėlinimo dydžio l išraiška, D – diagonalinė kiekvienos iš rinkinio laiko eilučių standartinių 
nuokrypių matrica, 𝚪l – silpnai stacionarių laiko eilučių kryžminės kovariacijos įverčių matrica, 
priklausant nuo vėlinimo parametro l. 
Kryžminės koreliacijos koeficiento išraiška tarp laiko eilučių rit ir rj,t-l esant tam tikram 








čia 𝛤𝑖𝑗(𝑙)  ir 𝐶𝑜𝑣(𝑟𝑖𝑡, 𝑟𝑗,𝑡−𝑙) - silpnai stacionarių laiko eilučių kryžminės kovariacijos funkcija, 
𝛤𝑖𝑖(0), 𝛤𝑗𝑗(0) ir 𝑠𝑡𝑑(𝑟𝑖𝑡), 𝑠𝑡𝑑(𝑟𝑖𝑡) - ri ir rj laiko eilučių variacijos funkcijos vėlinimo ilgiui esant 
lygiam 0. 
Iš (15) galima pastebėti, kad kai l > 0, pastaruoju koreliacijos koeficientu įvertinama rit 
tiesinė priklausomybė nuo rj,t-l momentu prieš laiko atkarpą t. Jeigu 𝜌𝑖𝑗(𝑙) ≠ 0 ir l > 0, esant l 
vėlinimui rjt veda - veikia (angl. leads) rit. Kita vertus, diagonalusis elementas 𝜌𝑖𝑖(𝑙) yra rit 
autokoreliacijos koeficientas esant l vėlinimui. Kaip ir autokoreliaciją, taip ir kryžminių 
koreliacijų atvejui galima sudaryti korelogramas, atspindinčias kryžminės koreliacijos reikšmes. 
Kryžminės koreliacijos padeda preliminariai įvertinti tik porines priklausomybes. Vienas iš 
daugiamatės ryšio laiko eilučių analizės metodų – vektorinis autoregresijos (angl. vector 
autoregressive) – VAR - modelis. Bendroji jo forma dviejų laiko eilučių taikant 1 vėlinimą 
(VAR(1)) atveju [41]: 
𝑟1𝑡 = 𝜑10 + 𝛷11𝑟1,𝑡−1 + 𝛷12𝑟2,𝑡−1 + 𝑎1𝑡; 




čia 𝜑0 – konstanta, atspindinti k dimensijos vektorių, 𝛷𝑖𝑗 – laiko eilučių vėlinimo reikšmių 
parametro įverčiai, kurių skaičius priklauso nuo įtrauktų laiko eilučių k ir vėlinimų dydžio l, 𝑎𝑖 – 
seka neautokoreliuotų atsitiktinių vektorių, kurių vidurkis lygus 0, ir kovariacijos matrica. 
Pastarasis modelis vadinamas sumažintos formos, nes jis neapima laiko eilučių ryšių 
esamuoju momentu t. Kita vertus, ARMA–GARCH modeliuose taip pat analizuojama laiko 
eilutės priklausomybė nuo istorinės informacijos. Taigi, finansinių laiko eilučių kontekste, 
siekiant palyginti  du skirtingus požiūrius veiksnių prasme, tyrimui naudojamas minėtosios 
formos VAR modelis. Kaip teigiama [41], koreliacijos momentu t ir negali būti naudojamos 
laiko eilučių prognozei. Kas liečia (16) modelio notaciją, jeigu 𝛷12 ≠ 0, bet 𝛷21 = 0 tuomet 
egzistuoja vienpusis ryšys (𝑟2𝑡 veikia 𝑟1𝑡, bet ne atvirkščiai). Kuomet abu įverčiai lygūs nuliui – 
laiko eilutės nėra susijusios VAR modelio kontekste, priešingu atveju tarp laiko eilučių 
egzistuoja grįžtamasis ryšys. Taigi, koeficientų matricų 𝛷𝑙 struktūra yra informacija apie laiko 
eilutės rt ir VAR modelio šiai laiko eilutei komponentų vedančiojo – vėluojančiojo parametrų 
ryšius. Minėto modelio parametrų reikšmingumas įvertinamas įverčių tikimybėmis – jeigu jos 
neviršija pasikliautinumo lygmens reikšmės, parametras yra reikšmingas. 
VAR modeliui taikomo vėlinimo dydis gali būti pasirinktas atsižvelgiant į informacinius 
kriterijus, kurie įvertina, kokį modelio variantą taikant bus prarasta mažiausiai informacijos – 
taigi, kuo mažesnė informacinio kriterijaus reikšmė, tuo geresnis sudarytas modelis. Akaikės 
(toliau sntr. AIC), Bajeso (toliau sntr. BIC) ir Hannan – Quinn (toliau sntr. HQ) informaciniai 
kriterijai apibrėžiami išraiškomis: 
𝐴𝐼𝐶(𝑖) = ln(|𝛴?̃?|) +
2𝑘2𝑖
𝑇










čia |𝛴?̃?| - tikėtinumo funkcija sudarytam modeliui, k – laisvės laipsnių skaičius, T – periodų ilgis, 
imties dydis. 
Sudarytiems VAR modeliams paprastai atliekama diagnostika vertinant modelio paklaidų 
savybes - heteroskedastiją ir autokoreliaciją. Autokoreliacijai tirti, vienas iš metodų – 
Portmanteau testas, jo statistika pateikta žemiau [43]: 







čia ?̂?𝐢 - paklaidų autokovariacijos matricos, 𝑇 – laiko eilučių ilgis. 
Hipotezės formuluotė analogiška kaip ir laiko eilutės autokoreliacijos testavimui (žr. (7) 
formulę). Paklaidų heteroskedastijos vertinimui naudojamas Lagranžo daugiklio testas, kurio 




′̂ ) = 𝛽0 + 𝐵1𝑣𝑒𝑐ℎ(𝑢𝑡−1̂𝑢𝑡−1
′̂ ) + ⋯ + 𝐵𝑞𝑣𝑒𝑐ℎ(𝑢𝑡−?̂?𝑢𝑡−𝑞
′̂ + 𝑣𝑡); 
𝐻0: 𝐵1 = ⋯ = 𝐵1 = 0; 
(19) 
čia 𝑣𝑡- sferinės paklaidos procesas, vech() – paklaidų ir paklaidos išvestinės vektorių apjungimo 
operatorius. 
Remiantis (19), 𝐻0 - paklaidos yra homoskedastinės - patvirtinti vėlgi galima remtis testo 
tikimybe, kaip ir Langranžo daugiklio hipotezės atveju. 
Tam tikriems ryšių tarp kintamųjų aspektams VAR modelio pagrindu įvertinti atliekama 
struktūrinė analizė. Iš šios metodų grupės tyrime atliekama impulso–atsako (angl. impulse 
response) funkcijos ir prognozės paklaidos variacijos dekompozicijos (angl. forecast error 
variance decomposition) analizė. Impulso–atsako atveju įvertinamas vieno kintamojo atsakas į 
šoką kito rodiklio dinamikoje. Esant parametrų stabilumo prielaidai, kad VAR modelis gali būti 
išreikštas slenkančio vidurkio (MA), kaip stochastinio proceso, notacija [39]: 





čia 𝛎 - konstantos parametrų vektorius, 𝐀 - koeficientų matrica, 𝐔𝐭 - baltojo triukšmo, šokų 
(paklaidų) proceso vektorius, 𝐀i - koeficientų matrica, priklausanti nuo vėlinimo parametro, 𝐔𝐭−𝐢 
- paklaidų arba šokų vektorius, 𝛍 - vidurkio parametro vektorius. 
Pavyzdžiui, VAR modelis apima 3 laiko eilučių (y1, y2 ir y3) ryšį ir siekiama ištirti, kokia y1 
pokyčio įtaka minėtojo VAR modelio elementams. Tariama, kad visi trys kintamieji iki laiko 
momento t<0 pasižymi vidurkiu artimu 0, o momentu t = 0 y1 netikėtai išauga 1 vienetu (y1 šoko 
parametras u1,0 = 1, o y1 reikšmė t momentu: yt = A1yt−1 + ut), o likę kintamieji išlieka stabilūs. 
Šiame žingsnyje ir pasirinktame t>0 periodų intervale įvertinama, ar rodiklių reikšmių variacijos 
išauga įvykus vieno iš sistemos kintamojo šokui. Analogiškai galima įvertinti ir kitų dviejų 
kintamųjų šokų poveikį modelio rodikliams per pasirinktą laikotarpį. Kadangi 𝐀𝟏
𝐢  matrica, kaip 
slenkančio vidurkio (MA) notacijos elementas, apima i – tojo vėlinimo VAR modelio 
koeficientus 𝛷𝑖, pastaroji koeficientų matrica apima ir atsako į impulsą įverčių reikšmes. Kitaip 
tariant, 𝛷𝑖𝑗,𝑘 – j – asis 𝛷𝑖 elementas, atspindintis j – tojo VAR modelio kintamojo reakciją į 1 
punkto k – tojo kintamojo šoką po i periodų. Kadangi šoko parametras ut traktuojamas kaip 1 
žingsnio VAR modelio prognozės paklaida, tiriami šokai impulso–atsako testo kontekste gali 
būti laikomi prognozės paklaidomis. Dėl to atsakas į impulsą kartais vadinamas prognozės 
paklaidos impulso atsaku. Jeigu gauti impulso–atsako funkcijos koeficientai yra didesni už 0, tai 
reiškia, kad vienas kintamasis sąlygoja kitą. Verta pastebėti, kad daugiamačio, stacionaraus, 
stabilaus VAR modelio atveju, jeigu pirmieji n atsako į impulsą koeficientai yra artimi 0, visi 
likę koeficientai taip pat bus artimi 0. 
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Projekto tyrimo kontekste impulso–atsako funkcijų įverčiams skaičiuojami ir 95 proc. 
pasikliautinumo intervalai, siekiant įvertinti kokios kintamojo reakcijos į šoką ribos. Paprastai 
skaičiuojant ilgesniam periodui impulso–atsako funkcijų reikšmes prasminga pateikti grafiškai. 
Turint omenyje, kad tyrime analizuojami 5 valstybių atvejui toks šio testo pateikimas yra 
reikalingas. Kaip matoma iš 2.2 pav. pateiktų impulso–atsako grafikų pavyzdžių galima matyti 
skirtingą laiko eilučių reakciją į viena kitos šoką periodo pradžioje.  
  
2.2 pav. Impulso–atsako funkcijų grafikai tarp 2 laiko eilučių 11 periodų 
Kitas tyrime taikomas struktūrinės analizės metodas – prognozės paklaidos variacijos 
dekompozicija. Kaip teigiama Lütkepohl [39], siekiant įvertinti momentinę priklausomybę, 
kuomet vienas kintamasis veikia kitą momentu t, prasminga VAR modelio notaciją slenkančio 
vidurkio kontekste (žr. (20) formulę) įvertinti taikant Choleskio dekompoziciją: 




čia 𝑦𝑡 - k kintamųjų apimantis VAR procesas, 𝛍 - vidurkio įverčių vektorius, 𝜣𝒊 –  VAR modelio 
parametrų įverčių matrica, padauginta iš P (apatinė trikampė matrica su teigiamais diagonaliniais 
elementais), 𝒘𝑡−𝑖 – baltasis triukšmas su kovariacijos matrica. 
Kuomet 𝜃𝑚𝑛,𝑖 laikomas mn – uoju 𝚯𝐢 elementu, h periodo prognozės paklaida j – tajam 
VAR modelio komponentui [39]: 




čia 𝑦𝑗,𝑡+ℎ - yj reikšmė t + h periodu, 𝑦𝑗,𝑡(ℎ) - yj prognozuojama reikšmė naudojant VAR modelį 
𝜃 -  VAR modelio, atlikus Choleskio dekompoziciją parametrų įverčių matricos 𝚯𝐢 elementas, 
𝑤𝑡−𝑖 - baltasis triukšmas. 
Taigi, komponento prognozės paklaida teoriškai apima kiekvieno iš modelio kintamųjų 
šokų parametrus 𝑤𝑖𝑡, o kai kurie kintamųjų poveikio parametrų įverčiai 𝜃 gali būti artimi 0. Kita 
vertus, kadangi 𝑤𝑖𝑡 rodikliai yra nekoreliuoti ir jų variacija lygi 1. Įvertinus šias sąlygas, modelio 
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kintamojo k šokų 𝑤𝑘𝑡 poveikis vidutinei kvadratinei yj laiko eilutės h periodo prognozės 
paklaidai (angl. mean squared error, toliau sntr. MSE) įvertinamas šia formule [39]: 










 – kintamojo k parametro įverčio reikšmių prognozės periodo h intervalais (nuo 1 
iki h) kvadratų suma ( 𝜃𝑗𝑘,0
2 + ⋯ + 𝜃𝑗𝑘,ℎ−1
2 ), MSE – visų modelio kintamųjų parametrų įverčių 
reikšmių prognozės periodo h intervalais (nuo 1 iki h) kvadratų suma. 
Pastarosios formulės (23) pagrindu yra sudaroma prognozės paklaidų variacijos 
dekompozicijos matrica, kurioje kiekvienam iš kintamųjų priskiriamas koeficientas (0 – 1 
intervale), nurodanti jo šokų (susijusių su baltuoju triukšmu) įtaką modelio kintamojo prognozės 
paklaidai MSE. Kaip ir impulso–atsako funkcijos atveju, prognozės paklaidų variacijos 
dekompoziciją, ypač kai modelį sudaro 3 ir daugiau kintamųjų, prasminga vizualizuoti. Vienas iš 
to būdų – stulpelinės diagramos (žr. 2.3 pav.). Jose įvairiomis spalvomis pateikiamas skirtingų 
kintamųjų poveikis konkrečiai laiko eilutei per tam tikrą periodą (šiuo atveju 24 mėnesius) – 
kairiajame viršutiniame kampe pavaizduoto grafiko priklausomas kintamasis legendoje pateiktas 
žemiausiai, kitame grafike kairėje 2.3 pav. pusėje nuoroda į priklausomą kintamąjį legendoje yra 
antroji nuo apačios. Taigi, matoma, kad didžiąją dalį MSE dydžio pavaizduotų kintamųjų atveju 
lemia jų pačių šokai. 
 
2.3 pav. Prognozės paklaidų variacijos dekompozicijos diagramos 
2.4. Sudarytų modelių prognozavimo savybių įvertinimas 
Sudarius modelius, paaiškinančius tam tikrus reiškinius ar ryšius su kitais tiriamos srities 
aspektais, aktualu įvertinti modelių prognozavimo kokybę. Šio projekto atveju, galimos palyginti 
ARMA–GARCH ir VAR modelių prognozės finansinėms laiko eilutėms – akcijų indeksams. 
Rodiklių prognozei naudojant sudarytus ARMA-GARCH modelius tyrimui pasirinktas 
slenkantis (angl. rolling) prognozavimo metodas, kuomet prognozė priklauso nuo kas periodą 
perskaičiuojamos tiriamos laiko eilutės charakteristikų, aktualių ARMA–GARCH modeliui -
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įtraukiant po vieną naują stebinį ir šalinant seniausią stebinį. Bendroji prognozės forma ARMA–
GARCH modeliui [41]: 


















čia h – indeksas, žymintis kintamųjų įverčius, nuo kurių prognozuojama, 𝐹ℎ - turima informacija, 
kuria remiantis atliekama prognozė, koeficientai α β atitinka ARMA ir GARCH modelių 
specifikacijos parametrus. 
Taigi ARMA–GARCH modeliui realizuojama ne tik kintamojo reikšmių, bet ir nuokrypio 
parametro prognozė. VAR modelio prognozę vienam kintamajam 2 periodams į priekį iliustruoja 
apibendrinta prognozės lygtis [39]: 
𝐄𝐭(𝐲𝐭+𝟏) =  𝛎 + 𝐀1𝑦𝑡 + ⋯ + 𝐀𝑝𝑦𝑡−𝑝+1; 
𝐄𝐭(𝐲𝐭+𝟐) =  𝛎 + 𝐀𝟏𝐄𝐭(𝐲𝐭+𝟏) + 𝐀𝟐𝑦𝑡 + ⋯ + 𝐀𝑝𝑦𝑡−𝑝+2; 
      (25) 
čia A – VAR modelio laiko eilučių parametrų įverčių matrica 1 vėlinimui, 𝐄𝐭(𝐲𝐭+𝟏) – 
prognozuojamų reikšmių vektorius, 𝛎 – konstantos parametrų vektorius. 
Kaip matoma iš (25), tolimesniojo periodo į VAR modelį įrauktų parametrų prognozei 
naudojamas ankstesnio periodo prognozės vektorius. Tyrime modeliai sudaryti naudojant 
mokymo imtį, o prognozė atlikta naudojant testavimo imtį. Prognozės kokybei vertinti pasirinkti 
keletas paklaidų parametrų: MAE (angl. mean absoliute error), RMSE (angl. root mean square 







 𝑅𝑀𝑆𝐸 = √












čia n – stebinių skaičius, 𝑦𝑖 - faktinės kintamojo reikšmės, ?̂?𝑖 - prognozuojamos reikšmės. 
Kuo mažesnis bet kuris iš šių įverčių, tuo sudaryto modelio prognozė kokybiškesnė. Verta 
pastebėti, kad TIC įverčio intervalas – nuo 0 iki 1. 
2.5. FAVAR modelio taikymo finansinių ir ekonominių laiko eilučių sąsajų tyrimui 
Pagrindinė VAR modelio taikymo problema – modelį galima taikyti duomenų rinkiniui, 
kurį daugiausiai gali sudaryti 9 – 10 laiko eilučių. Dėl to daugiamatis ekonominių procesų tyrimo 
požiūris yra labai ribotas. Šiai problemai išspręsti galima taikyti faktoriais papildytą VAR 
modelio variantą – FAVAR. Šis modelis gali būti realizuotas taikant dviejų žingsnių metodą. 
Pirmiausia, taikant pagrindinių komponenčių analizę (angl. principal component analysis, sntr. 
PCA) iš pasirinktų kintamųjų suformuojamos jų tiesinės kombinacijos. Kitame etape sudaromi 
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VAR modeliai, į juos (kaip bet kurias kitas laiko eilutes) įtraukiant sudarytas pradinių duomenų 
pagrindines komponentes. Kadangi antrasis etapas yra analogiškas įprasto 2.3. poskyryje aptarto 
modelio formavimo ir analizavimo žingsniams, plačiau aptariamas pirmasis etapas. 
PCA metodo pagrindas – komponenčių suformavimas maksimizuojant jų dispersijas. 
Pirmoji pagrindinė komponentė turėtų apimti didžiausią įmanomą variaciją, kuomet antroji 
pagrindinė komponentė nustatoma tokiu būdu, kad ji būtų ortogonali pirmajai komponentei. 
Jeigu pradinę duomenų matricą X sudaro I stebinių ir J kintamųjų, tuomet PCA nustatymui šiai 
matricai pritaikoma tikrinių reikšmių dekompozicija, kurios galutinė išraiška matricai X [44]: 
𝐗 = 𝐏∆𝐐𝐓; (27) 
čia P – matrica sudaryta iš I ir L (L ≤ min {I, J}) dimensijų kairiųjų vienetinių vektorių, Q - 
matrica sudaryta iš J ir L (L ≤ min {I, J}) dimensijų dešiniųjų vienetinių vektorių,, ∆ - 
diagonalinė tikrinių reikšmių matrica. 
Remiantis (27) 𝑸 matrica apima tiesinių pradinių kintamųjų kombinacijų koeficientus, ją 
galima vadinti ir projekcijos matrica, nes X*Q apima stebinių projekcijas pagrindinėse 
komponentėse [44]. Komponentės taip pat gali būti atspindimos geometriškai, naudojant 
originalių koordinačių ašių sukimą. Šios analizės kontekste, tikrinės reikšmės atitinka 
pagrindinių komponenčių dispersijos reikšmes. Komponenčių kiekis gali būti pasirinktas 
atsižvelgiant į keletą parametrų [44]. Remiantis tikrinių faktorių reikšmių grafiniu išsidėstymu 
(angl. scree plot), įvertinama, ar grafike egzistuoja toks taškas – komponentas, po kurio 
vaizduojamos tiesės nuolydis pasikeistų iš statmeno į nuožulnų (angl. elbow test). Kaip matoma 
iš 2.4 pav., ties 4 komponente kreivės kitimas tampa artimas nuožulniam, vadinasi šiuo atveju 
reiktų pasirinkti 3 pirmąsias komponentes iki nuožulnumo pradžios taško. Kitas būdas – 
pasirenkamos tos komponentės, kurių tikrinės reikšmės viršija 1 (Kaiser metodas). Kita vertus, 
galima atsižvelgti ir į komponenčių apimamos variacijos dalį – šiuo atveju rekomenduojamas 
komponenčių skaičius, kad jos apimtų bent 70 proc. pradinių parametrų variacijos. 
 



















Taigi, taikant pagrindinių komponenčių analizę galima išplėsti VAR modelio taikymo 
galimybes didesniam kintamųjų skaičiui. Tokiu būdu galima plačiau ir giliau ištirti dominančius 
verslo procesus. Ekonomikos ir akcijų rinkų ciklinių svyravimų ryšių kontekste, toks tyrimas 
naudingas siekiant įvertinti skirtingus akcijų rinkų veiklos aspektus, pavyzdžiui, analizuojant ne 
indekso, bet konkrečių akcijų, išreikštų per komponentes, poveikį ekonominiams rodikliams ir to 
poveikio skirtumus lyginant su akcijų indekso atveju. 
2.6. Naudota programinė įranga 
Tiriamoji šio projekto dalis atlikta naudojant R Studio - viešai prieinamą atviro kodo 
integruotą R programos aplinką – plėtinį. Ši aplinka nuolatos atnaujinama ir tobulinama, jos 
funkcionalumą papildant naujomis bibliotekomis. Tyrime taikomi metodai ir testai realizuoti 
naudojantis R Studio aplinka. Pagrindinės bibliotekos, kuriomis naudotasi projekto tyrimui 
atlikti: 
• library(xts) – šis paketas ypatingai naudingas dirbant su laiko eilutėmis, kuomet 
reikalingas skirtingo dažnio agregavimas (pavyzdžiui mėnesiais, savaitėmis). Biblioteka 
išplečia zoo paketo galimybes, maksimizuoja pradinio duomenų formato išsaugojimo 
galimybes; 
• library(rugarch) – naudojant šią biblioteką galima lanksčiai ir įvairiapusiškai atlikti 
GARCH, ARMA-GARCH modeliavimą ir testavimą. Taikant šio paketo funkcijas 
ugarchspec ir ugarchfit  sudaroma galimybė į modeliavimą įtraukti ne tik tipinius 
GARCH modelio specifikacijoje 2.2. poskyryje pateiktus parametrus, bet papildomus 
veiksnius, tokius kaip duomenų pasiskirstymo pobūdis. Taip pat, greta modelio 
parametrų įverčių informacijos pateikiama išsami sudarytų GARCH modelių 
diagnostikos informacija, leidžianti įvertinti modelių parametrų reikšmingumą, modelių 
stabilumą ir kitas aktualias savybes. Prognozavimo atveju, galima nesudėtingai taikyti 
slenkantį metodą. 
• library(vars) – paketas, įgalinantis vėlinimų pasirinkimo, diagnostikos, prognozavimo, 
struktūrinės analizės funkcionalumą VAR modeliams. Modeliams sudaryti galima 
įtraukti ir trendo ar konstantos parametrus. 
Taigi, šiame skyriuje apžvelgti projekto tyrimo dalyje taikomi metodai, jų esminiai 
principai. Remiantis aptartomis laiko eilučių tyrybos galimybėmis, siekiama kuo plačiau 
apžvelgti tiriamų valstybių, kurių potencialą neretai atsveria su jomis susijusi rizika ir 
neapibrėžtumas, akcijų rinkų tendencijas bei įvertinti, ar galimas ryšys tarp šalies ekonominės ir 




3. SĄSAJŲ TARP BRICS VALSTYBIŲ EKONOMIKOS IR AKCIJŲ RINKŲ 
TENDENCIJŲ TYRIMO REZULTATAI 
Šioje projekto dalyje pateikiami atlikto tyrimo rezultatai. 3.1 – 3.2 dalyse akcentuojamas 
vienmačių finansinių laiko eilučių tyrimas, kuomet taikyti autokoreliacija, variacija grįsti 
metodai. Taip pat, atkreipiamas dėmesys į finansinių laiko eilučių pasirinkimo šiam tyrimui 
principus. 3.3 dalyje pereinama prie daugiamatės analizės, kuomet sudaryti modeliai, apimantys 
tiek finansinių, tiek ekonomiką apibūdinančių laiko eilučių ryšių tyrimą. Taip pat, apibendrintai 
apžvelgiami šiai tyrimo daliai pasirinkti ekonomikos tendencijas atspindintys rodikliai. Atliekant 
daugiamatę analizę atkreipiamas dėmesys į pasirinktų rodiklių skirtingų dažnių problemą. 
Galiausiai, apmokytų modelių kokybė įvertinama analizuojant prognozės paklaidas. Verta 
pastebėti, kad projekto pabaigoje (3.3.4. dalyje) tyrimas išplėtotas vienai iš BRICS valstybių, 
siekiant įvertinti faktorinės analizės potencialą sąsajų tarp ekonomikos ir akcijų rinkų tyrime, 
analizuojant platesnį finansinių laiko eilučių spektrą. 
3.1. BRICS valstybių akcijų rinkų tendencijas įvertinantys indeksai 
Kadangi tyrime norėta apimti visas BRICS valstybes, atsižvelgiant į jų akcijų rinkų 
istorinių duomenų prieinamumą tyrimo laikotarpis apima 21 metus - nuo 1995 rugsėjo 1 d. (5 
metai iki BRIC idėjos paskelbimo) iki 2017 metų vasario pabaigos. Pirmiausiai atliktas BRICS 
valstybių akcijų rinkų silpno efektyvumo tyrimas naudojant statistinius – matematinius modelius. 
Kadangi mėnesiniai duomenys (šio tyrimo kontekste - indekso vertė kiekvieno mėnesio 
pabaigoje arba vidutinė indekso vertė per mėnesį) neretai mokslinėje literatūroje laikomi per reto 
dažnio, o dieniniai duomenys dėl per didelės bendrame kontekste nereikšmingų triukšmų 
galimybės yra per didelio dažnumo, naudojami agreguoti savaitėmis šių rinkų duomenys 
naudojantis KTU Bloomberg Professional [45] platforma. 
Pagrindinė Brazilijos akcijų rinkos birža veikia San Paule – BM&F Bovespa. Remiantis 
Bloomberg pateikiama informacija [46], pagrindiniai 2 šios rinkos indeksai, į kuriuos 
įtraukiamos Bovespa biržoje kotiruojamos akcijos: 
• Sao Paulo Stock Exchange IBrX Index (toliau sntr. IBX). Jis apima 100 aktyviausiai 
prekiautų ir reprezentatyviausių Brazilijos akcijų rinkos nuosavybės vertybinių popierių. 
Pagrindiniai akcijų įtraukimo į indeksą kriterijai - prekiavimo koeficiento (angl. 
tradability ratio) reikšmė per 3 paskutinius portfelio ciklus bei per 95 proc. šių 3 ciklų 
turi būti aktyviai šiomis akcijomis prekiauta, akcijos vertė vertinama daugiau nei 
dešimtosiomis valiutos dalimis, centais (angl. penny stock) [47]; 
•  Ibovespa Brasil Sao Paulo Stock Exchange Index (toliau sntr. IBOV). Pagrindiniai 
akcijų įtraukimo į indeksą kriterijai – tie patys kaip ir IBX atveju, taip pat aktyvo vertė 
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turi apimti ne mažiau nei 0,1 proc. kapitalo rinkos vertės per paskutiniuosius 3 portfelio 
ciklus [48]. Vasario mėn. duomenimis šį indeksą sudarė 59 bendrovių akcijos [46]. 
Tyrimui bus naudojami tik IBOV indekso istoriniai duomenys, nes vėliausi IBX indekso 
duomenys prieinami nuo 1996 metų. Kita vertus, IBOV indekso vertė yra ženkliai didesnė už 
IBX indekso vertę (atitinkamai daugiau nei 64000 ir virš 26000 punktų). 
Pagrindinė Rusijos akcijų rinkos birža veikia Maskvoje (Moscow Exchange). Yra 2 
svarbiausi šios akcijų rinkos indeksai, į kuriuos įtraukiamos Maskvos biržoje kotiruojamos 
akcijos: MICEX Index (toliau sntr. INDEXCF) ir Russian Trading System Cash Index (toliau 
sntr. RTSI). Abu šie indeksai apima 50 likvidžiausių akcijų, leidžiamų didžiausių ir labiausiai 
augančių Rusijos emitentų Maskvos akcijų biržoje (RTSI indekso emitentų pvz.: Gazprom, 
LUKOIL, Aeroflot). Kriterijai, pagal kuriuos akcijos įtraukiamos į šiuo indeksus iš esmės yra 
vienodi [49]: 
• Akcijos prekybos dienų (kada buvo atliktas bent vienas šio vertybinio popieriaus 
sandoris) skaičius apima bent 90 proc. visų biržos prekybos dienų pusės metų 
laikotarpyje iki indeksų peržiūros datos; 
• Vertinama vidutinė 3 mėnesių (iki indeksų dedamųjų atrinkimo dienos) rinkos 
kapitalizacija. 
Pagrindiniai šių indeksų skirtumai – nuo 1990 m. jie buvo formuojami dviejų Maskvoje 
veikusių biržų – Russian Trading System (sntr. RTS) ir Moscow Exchange MICEX-RTS. RTSI 
vertinamas doleriais (dėl to šis indeksas patrauklesnis užsienio investuotojams), o INDEXCF 
vertinamas rubliais, dėl ko šis indeksas vertinamas vietinių investuotojų. Vadinasi, INDEXCF 
indekso vertė kyla rubliui nuvertėjant, o RTSI vertė krenta smunkant rubliui. 2011 m. šie 
indeksai buvo prijungti prie suformuotos bendros pagrindinės Rusijos biržos - Moscow Exchange 
[50]. Nors paskutiniais duomenimis RTSI vertė yra beveik dvigubai mažesnė nei INDEXCF 
(virš 1000 ir daugiau nei 1900 atitinkamai), tačiau tyrimui pasirinktas RTSI indeksas, nes 
INDEXCF prieinami istoriniai duomenys prasideda nuo 1997 m., o RTSI nuo 1995 m. 
 Indijos akcijų rinkoje veikia 2 pagrindinės biržos - Mumbajaus (angl. Bombay Stock 
Exchange, sntr. BSE) ir Nacionalinė (angl. National Stock Exchange, sntr. NSE). Remiantis 
Bloomberg [46] pateikiama informacija, pagrindiniai Indijos akcijų rinkos indeksai Mumbajaus 
biržoje: S&P BSE Sensex Index (toliau sntr. SENSEX), S&P BSE 500 Index (toliau sntr. 
BSE500), S&P BSE 200 Index (toliau sntr. BSE200), S&P BSE 100 Index (toliau sntr. BSE100). 
Nacionalinės biržos pagrindinis indeksas – Nifty 50 (toliau sntr. NIFTY). 
Remiantis Mumbajaus akcijų biržos [51] pateikiama informacija, pagrindiniai minėtųjų 
Mumbajaus biržos indeksų akcijų atrankos kriterijai: akcijos turi būti listinguotos šioje biržoje 
bent 3 mėnesius (su tam tikromis išimtimis kuomet šis terminas sutrumpinamas iki 1 mėnesio ir 
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mažiau), o per paskutinių 3 mėnesių periodą jomis turi būti prekiauta tam tikru mastu: SENSEX 
atveju - kiekvieną prekybos dieną, BSE500 – bent 75 proc. prekybos dienų, BSE200 – 90 proc. 
prekybos dienų, BSE100 – bent 95 proc. SENSEX atveju akcijų emitentai – kompanijos skelbia 
paskutinių 4 ketvirčių pagrindinės veiklos pajamas. Bendrovės, kurios atitinka šiuos 
reikalavimus yra reitinguojamos pagal vidutinę 3 mėnesių kompanijos bendrą rinkos 
kapitalizaciją (aktualu SENSEX, BSE500, BSE200 indeksams) ir kapitalizaciją, skaičiuojamą 
prekyboje esančioms akcijoms (angl. float market capitalization) (kriterijus SENSEX, BSE500, 
BSE200 indeksams), prekiautų akcijų vertę (kriterijus BSE500 ir BSE100 indeksams), akcijų 
apyvartą (aktualu BSE200 indeksui) ir transakcijos kainą akcijų pirkimui ar pardavimui (angl. 
impact cost) (BSE100 indeksui) [51]. Remiantis Indijos Nacionalinės akcijų biržos [52] 
pateikiama informacija, pagrindiniai kriterijai akcijų įtraukimui į NIFTY indekso skaičiavimą – 
akcijos turi būti kotiruojamos Nacionalinėje biržoje, kiti kriterijai - transakcijos kaina akcijų 
pirkimui ir pardavimui, kapitalizacija - skaičiuojami prekyboje esančioms akcijoms. 
Išskyrus BSE500, visų kitų indeksų istoriniai duomenys prieinami iki 1995 m., bet, kaip 
aptarta anksčiau, akcijų įtraukimo į indeksus kriterijai skiriasi. Siekiant įvertinti abiejų 
pagrindinių Indijos biržų veiklą, remiantis indeksų verte vasario 28 dienai (BSE200 vertė siekė 
3000, kuomet kitų pagrindinių indeksų vertės yra bent 2 kartus didesnės už BSE200) tyrimui 
pasirinkti SENSEX, BSE100, BSE200 ir NIFTY indeksai: 
• SENSEX indeksas yra seniausias Indijos akcijų rinkos indikatorius (vertė viešai 
skelbiama nuo 1986, baziniai metai - 1978). Jis apima 30 akcijų (pvz.: Tata Steel Ltd); 
• BSE100 paprastai skaičiuojamas 100 atrinktų akcijų. Remiantis Bloomberg [46] 
pateikiama informacija, 2017 m. vasario mėn. indeksas apėmė 101 akciją (pvz.: ABB 
India, Nestle India, Siemens Ltd, Colgate – Palmolive India Ltd); 
• BSE200 Bloomberg [46] duomenimis 2017 m. vasario mėn. apėmė 201 akciją (pvz.: 
Gillette India, ABB India, Bosch Ltd); 
• NIFTY indeksas apima vidaus ir užsienio investicinius fondus, ateities sandorius, 
pasirinkimo sandorius, kitus fondus, kurių aktyvais prekiaujama Nacionalinėje akcijų 
biržoje. Jis apima 50 akcijų. 
Kinijos akcijų rinka koncentruota 2 pagrindinėse biržose – Šanchajaus (Sanghai Stock 
Exchange, sntr. SSE) ir Šenženo (Shenzhen Stock Exchange, sntr. SZSE). Honkongo, kaip 
autonominės Kinijos srities (atskira politinė ir ekonominė sistema), akcijų birža nėra įtraukiama į 
Kinijos biržų grupę. Bloomberg [46] 2017 m. vasario mėn. išskirta 12 pagrindinių Kinijos akcijų 
rinkos indeksų, iš jų: 
• Šanchajaus biržoje kotiruojamoms akcijoms skaičiuojami 6 minėti indeksai (pvz.: 
Shanghai Stock Exchange Composite Index, Shanghai New Composite Index ir kt.); 
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• Šenženo biržoje kotiruojamoms akcijoms skaičiuojami 5 nurodyti indeksai (pvz.: 
Shenzhen Stock Exchange Component Index, Shenzhen Stock Exchange Composite Index, 
Chinext Price Index); 
• 1 indeksas, į kurį įtraukiamos akcijos, kotiruojamos Šenženo arba Šanchajaus akcijų 
biržose - Shanghai Shenzhen CSI 300 Index. 
Tyrimams, atsižvelgiant į akcijų rinkų istorinės informacijos prieinamumą pagal pasirinktą 
tyrimo periodą nuo 1995 m. rugsėjo 1 dienos, ir siekiant pilnesnio vaizdo apie šią akcijų rinką, 
tyrimui atrinkti 3 indeksai – 2 indeksai, kurie apima visas šiose biržose kotiruojamas akcijas ir 1 
indeksas, kurio vertė 2017 m. vasario 28 dienai buvo didžiausia iš visų Bloomberg [46] 
pateikiamų Kinijos akcijų rinkos pagrindinių indeksų: 
• Shanghai Stock Exchange Composite Index (toliau sntr. SHCOMP) – indeksas, sudarytas 
remiantis akcijų rinkos kapitalizacijos informacija. Apima visas A ir B akcijas2, 
listinguojamas Šanchajaus akcijų biržoje. Šis indeksas sudaromas nuo 1991 m. 2017 m. 
vasario mėn. duomenimis, indeksas apima 1262 akcijas. Šio indekso vertė 2017 m. 
vasario 28 dienai viršijo 3000 punktų. 
• Shenzhen Stock Exchange Component Index (toliau sntr. SICOM) – pagrindinis Šenženo 
biržos akcijų indeksas, apimantis 500 A klasės akcijų, skaičiuojamas remiantis joje 
kotiruojamų akcijų rinkos kapitalizacija. Akcijos atrenkamos pagal akcijų likvidumo 
rodiklius ir jomis biržoje turėtų būti aktyviai prekiauta bent 6 mėnesius iki akcijų 
atrankos laikotarpio [53]. Bendra indekso vertė siekia 10000 punktų, kuomet kitų 2 
tyrimui pasirinktų indeksų vertės yra bent 3 kartus mažesnės. 
• Shenzhen Stock Exchange Composite Index (toliau sntr. SZCOMP) – Šenženo akcijų 
indeksas apimantis visas šioje biržoje listinguojamas A ir B klasės akcijas, iš viso 1950 
akcijų. 
PAR akcijų rinka koncentruota Johanesburgo (Johannesburg Stock Exchange, sntr. JSE) 
akcijų biržoje. Remiantis Bloomberg [46] pateikiama informacija, pagrindiniai šios rinkos 
indeksai:  
• FTSE/JSE Africa Top40 Tradeable Index (toliau sntr. TOP40) – 2017 m. vasario mėn. 
duomenimis, indeksas apėmė 43 pagal rinkos kapitalizaciją didžiausias bendroves (pvz.: 
Barclays Africa Group); 
• FTSE/JSE Africa All Share Index (toliau sntr. JALSH) – indeksas, kuris atspindi apie 99 
proc. kapitalizacijos visų akcijų, kuriomis prekiaujama Johanesburgo akcijų biržoje ir 
                                                          
2 Paprastai A klasės akcijos jų turėtojams suteikia daugiau balsavimo teisių, nei B klasės akcijos. 
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kurios atitinka minimalius likvidumo ir prekyboje esančių akcijų kriterijus. 2017 m. 
vasario mėn. duomenimis indeksas apima 162 akcijas. 
Į tyrimą įtraukti abu indeksai, nes jų vertės 2017 m. kovo 3 dienai yra panašios (TOP40: 
daugiau nei 44000 punktų, JALSH: daugiau nei 51000 punktų). Taigi prasminga palyginti, ar 
istorinės šių indeksų vertės pasižymi skirtingomis empirinėmis savybėmis. 
Pasirinkti 11 indeksų pirmiausiai bus tiriami vienmačių laiko eilučių kontekste, siekiant 
nustatyti akcijų rinkų efektyvumą – ar šių besivystančių valstybių akcijų indeksų vertėse 
atsispindi bent kokia informacija apie tuos vertybinius popierius, ar istorinės kainos lemia 
esamos kainos dydį. Jeigu rinkos efektyvumas yra silpnos formos, tada pokytis akcijos kainoje, 
atsižvelgiant į jos istorinius pokyčius, yra apytiksliai atsitiktinis, priešingu atveju istoriniai 
kainos pokyčiai turi įtakos aktyvo kainai [54]. Todėl ir atsitiktinumo testai tipiškai naudojami 
įvertinti silpnos formos rinkos efektyvumo hipotezę. 
3.2. Vienmatė BRICS akcijų indeksų laiko eilučių analizė 
Šiame skyriuje atliekama finansinių laiko eilučių analizė siekiant įvertinti, ar akcijų indeksų 
istoriniais duomenimis galima remtis norint įvertinti tiriamų BRICS valstybių akcijų rinkų 
perspektyvas. Pirmiausiai atliekama preliminari analizė koncentruojantis ties pasirinktų laiko 
eilučių dinamikos apžvalga, jų tarpusavio palyginimu. Vėliau pereinama prie rinkų efektyvumo 
tyrimų, kuomet taikomi stacionarumo testai kartu siekiant išsiaiškinti finansinių laiko eilučių 
modifikavimo, pritaikymo tyrimui poreikį. Galiausiai sudaryti vienmačiai laiko eilučių modeliai 
bei atliekama jų diagnostika. 
3.2.1. Finansinių laiko eilučių dinamikos apžvalga 
Pradinė tiriama imtis apima dienines 11 akcijų indeksų vertes periode nuo 1995.09.01 iki 
2017.03.03 (ši diena yra paskutinė prekybos savaitės, į kurą įeina ir vasario mėnesio dienos, 
diena). Kaip matoma 3.1 lent., akcijų indeksų istorinių duomenų kiekis yra skirtingas visų 
valstybių atveju. Dėl šios priežasties laiko eilučių analizei naudojami iš dieninių agreguoti – 
skaičiuojant vidurkį – savaitiniai duomenys. Ryšium su anksčiau aptarta problematika, kadangi 
geografiniu, kultūriniu ir daugeliu kitų aspektų (kas lemia ir laisvadienius, kada tam tikros 
valstybės birža yra uždaryta, prekyba nevyksta) analizuojamos skirtingos akcijų rinkos - tokiu 
būdu siekiama išlaikyti laiko dimensiją kuo panašesnę visų indeksų atveju, kad indeksų imties 
dydžių skirtumas būtų kuo mažesnis. 
3.1 lentelė. Tyrimui pasirinktų akcijų indeksų laiko eilučių ilgiai 
Brazilija Rusija Indija Kinija PAR 
IBOV RTSI BSE100 BSE200 NIFTY SENSEX SICOM SZCOMP SHCOMP JALSH TOP40 
5320 5338 5329 5300 5357 5330 5204 5196 5211 5375 5375 
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Tokiu būdu Brazilijos, Indijos ir PAR akcijų indeksų atveju gauti 1123 stebiniai, Kinijos – 
1110, Rusijos – 1116. 3.1 pav. pateiktas Brazilijos IBOV indekso kitimo grafikas laikotarpiu nuo 
1995 m. rugsėjo mėn. iki 2017 m. kovo 3 dienos. 1995-2004 m. IBOV indekso vertė keitėsi 
5000-20000 punktų ribose – per šį periodą indekso vertės kitimo tendencija apytikriai pasikeitė 2 
kartus – 1997 m. viduryje (pasiekta 13000 punktų reikšmė) ir 2000 m. pirmojoje pusėje (viršyta 
18500 reikšmė). 2000-2002 m. su pertrūkiais smukusi indekso reikšmė 2003 m. pradėjo augimu, 
kuris su pertraukomis tęsėsi iki 2008 m. gegužės mėnesio. Šiuo periodu indekso reikšmė kasmet 
siekdavo vis naujas aukštumas – po 
vidutiniškai 10000 punktų, o 2007 m. augimo 
tempas išaugo dvigubai – tų metų pradžioje 
indekso reikšmė buvo artima 45000, o metų 
pabaigoje ji jau siekė 65000 punktų. 2008 m. 
pirmoji pusė vėlgi atrodė daug žadanti 
indekso augimo potencialo reikšme, tačiau, 
kaip ir kitoms pasaulio, taip ir Brazilijos 
finansų rinkai atėjo sunkmečio periodas ir per 
septynis 2008 m. mėnesius IBOV indeksas 
smuko daugiau nei 50 proc. – nuo 75000 punktų gegužės pabaigoje iki 35000 punktų 2008 m. 
gruodį. Po 2009 m. sekusio panašiai intensyvaus ir gana stabilaus augimo (su palyginus 
nežymiais pertrūkiais 2009 m. pradžioje, viduryje ir pabaigoje) indekso vertė ėmė viršyti 70000 
punktų žymę 2010 metais. Iki 2015 m. indeksui buvo būdinga laipsniška vertės mažėjimo 
tendencija su teigiamais šokais 2012 m. pirmąjį ketvirtį, 2012-2013 m. sandūroje ir 2014 m. 
antroje pusėje.  2015-2016 m. sandūroje indeksas buvo smukęs žemiau 40000 žymos, tačiau per 
2016 m. ir 2017 m. pradžią rodiklis paaugo daugiau nei 35 proc. iki 67000 punktų. Akivaizdu, 
kad šio Brazilijos akcijų rinkos indekso kintamumas buvo labai intensyvus pirmąjį 2000 m. 
dešimtmetį, kam pirmiausiai galėjo turėti įtakos išaugęs investuotojų dėmesys šiai besivystančiai 
ekonomikai, jos akcijų rinkai. 
Rusijos RTSI indekso vertės pirmasis pikas tiriamuoju laikotarpiu matomas 1997 m. 
antrojoje pusėje – viršyta 500 punktų reikšmė (žr. 3.2 pav.). Iki 1999 m. indekso vertė sugrįžo 
prie bazinės 100 punktų pozicijos. 1999-2004 m. fiksuotas kilimas iki 500 reikšmės. Indekso 
stiprus augimas prasidėjo 2 metais vėliau nei Brazilijos atveju, bet augimo intensyvumas buvo 
ženkliai didesnis – per 2005 m. indekso vertė paaugo beveik 2 kartus – nuo 600 metų pradžioje 
iki 1100 metų pabaigoje. 2006-2007 m. laikotarpiu indeksas pasižymėjo trumpalaikiais 
svyravimais (iš augimo į smukimo tendenciją buvo pereinama beveik kas mėnesį), bet bendrai 
išaugo vėlgi daugiau nei 2 kartus. 2008 m. pirmojoje pusėje indeksas jau smuko daugiau nei 15 
 
3.1 pav. IBOV indekso dinamika 1995 rugsėjo mėn. – 
2017 m. vasario mėn. 
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proc., tuomet gegužės mėn. pasiekta didžiausia tiriamojo periodo reikšmė. Per likusį 2008 m. 
pusmetį indekso vertė sumažėjo 5 kartus lyginant su gegužės mėn. fiksuota verte – kitimo 
scenarijus panašus į Brazilijos, tik vertės sumažėjimas Rusijos atveju ženkliai stipresnis. Per 
2009-2010 m. RTSI priartėjo prie 2000 punktų reikšmės, tačiau skirtingai nei Brazilijos atveju 
po 2008 m. smukimo nebepasiekta 2008 m. gegužės mėn. dydis. 2011 m. peržengus 2000 žymą 
indeksas laipsniškai smuko iki 700 reikšmės 2016 m. pradžioje, o paskutiniu metu matoma 
augimo tendencija. 
 
3.2 pav. RTSI indekso dinamika 1995 rugsėjo mėn. – 2017 m. vasario mėn. 
Indijos atveju visų tiriamų indeksų kitimas 1995-2017 m. periodu yra panašus (žr. 3.3 
pav.). Iki 2003 m. būdingi nestiprūs svyravimai lyginant su viso tiriamo periodo kitimo mastais 
(pavyzdžiui, SENSEX indeksas 1995-2003 m. 3000-4400 punktų ribose, o BSE100 – tarp 740 ir 
1100 punktų) su išsiskiriančia reikšme 2000 m. pradžioje - BSE100 atveju viršijama 2000 
punktų žyma. 2003-2007 m. akivaizdus Indijos akcijų rinkos pakilimas – 2003 m. fiksuotas 
didesnis nei 75 proc. augimas kiekvieno indekso atveju, 2005-2006 m. matomas didesnis nei 30 
proc. augimas lyginant metų pradžią ir pabaigą, o 2007 m. augimo tempas viršija 60 proc., kai 
2007-2008 m. sandūroje indeksai pasiekia didžiausią reikšmę nuo 1995 m. Per 2008 m. fiksuotas 
didžiausias tiriamo periodo nuosmukis, siekęs daugiau nei 50 proc. kiekvieno tiriamo Indijos 
indekso reikšmės tų metų pradžioje. Per 2009-2010 m. indeksų vertės pasiekė 2007-2008 m. 
reikšmių piko lygį. Tolimesniais metais indeksams būdinga augimo tendencija su daugiau nei 40 
proc. vertės šoktelėjimu per 2014 m. Lyginant su Brazilijos ir Rusijos indeksų kitimo 
tendencijomis paskutiniaisiais tyrimo metais realu, kad investuotojai daugiau pasitiki ne 
vienerius metus ženklų augimą išgyvenančia Indija nei kitų 2 minėtų valstybių finansiniu 





3.3 pav. Indijos akcijų indeksų dinamika 1995 rugsėjo mėn. – 2017 m. vasario mėn. 
Tiriamų Kinijos akcijų indeksų kitimo tendencijos iki 2007 m. tarpusavyje yra panašios 
(žr. 3.4 pav.). 2000-2002 m. matomas vertės išaugimas, vėliau iki 2006 m. sekė mažėjimo 
tendencija. Nuo 2006 m. SZCOMP (Šenženo birža) indekso kitimo tendencijos ir vertės pikas 
išsiskyrė nuo kitų 2 aptariamų indeksų. 2007-2008 m. jis išaugo 3 kartus – nuo 500 iki 1500 
punktų, tačiau ši pasiekta SZCOMP vertė nėra didžiausia per tiriamąjį laikotarpį, kaip Rusijos ir 
Brazilijos akcijų indeksų atveju. Per 2008 metus indekso vertė smuko tiek pat, kiek ji buvo 
išaugusi iki 2008 m. Iki 2011 m. vertė išaugo daugiau nei dvigubai, 2011-2012 m. fiksuotinas 
smukimas, kuris 2012 m. pabaigoje siekė daugiau nei 35 proc. lyginant 2011 m. pr. ir 2012 m. 
pab. vertes. 2015 m. pradžioje buvo pasiekta 2007 m. piko reikšmė, o per pusę metų indeksai 
išaugo 2 kartus iki 3000 punktų, kas yra šio indekso maksimumas tiriamuoju periodu. Iki 
smukimo per 2007 m. SICOM (Šenženo  biržos 500 akcijų indeksas) ir SHCOMP (Šanchajaus 
birža) vertės atitinkamai išaugo beveik 3 ir daugiau nei 2 kartus lyginant su 2007 m. pradžios 
reikšme. 2008 m. abiejų indeksų vertės sumažėjo panašiu mastu. Iki 2010 m. pastebimas 
augimas, siekiantis apie 2 kartus lyginant su žemiausia reikšme po abiejų indeksų smukimo 2008 
m. 2010-2014 m. vyravo mažėjimo tendencija – 2014 m. antroje pusėje abiejų indeksų vertės 
priartėjo prie žemiausių reikšmių per tiriamą periodą, pasiektų finansų krizės metu 2008 m. 
antrojoje pusėje. Panaši indeksų vertės dinamika paskutiniaisiais metais – 2015 m. viduryje 
lyginant su 2014 m. augimas siekė daugiau nei 2 kartus abiejų indeksų atveju. Įvertinus Kinijos 
akcijų indeksų kitimą matoma, kad indeksų vertės po 2007 m. pakilimo buvo nepastovios, 2015 
m. būdingas didelis reikšmių kontrastas (SZCOMP atveju 2015 m. pirmoje pusėje fiksuotas 
tiriamo periodo maksimumas, o antroje metų pusėje matomas daugiau nei 70 proc. smukimas 
lyginant su maksimumo reikšme), 2016-2017 m. kainų kitimas nebe toks kontrastingas. Tikėtina, 
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kad paskutinių metų indeksų dinamika suteikė daugiau pasitikėjimo investuotojams dėl rinkos 
perspektyvų bent trumpuoju laikotarpiu. 
  
 
3.4 pav. Kinijos akcijų indeksų dinamika 1995 rugsėjo mėn. – 2017 m. vasario mėn. 
PAR akcijų indeksų dinamika tiriamuoju laikotarpiu artima Indijos atvejui (žr. 3.5 pav.). 
Iki 2003 m. svyravimai apėmė ribotą amplitudę (TOP40 atveju 4000-8900), lyginant su kitimu 
likusiais periodais, ir ženklesnį paaugimą 2002 m. pirmojoje pusėje (TOP40 atveju iki 11000 
punktų). Nuo 2003 m. stebėta didėjimo tendencija – lyginant 2003 m. pradžią ir pabaigą indeksai 
paaugo 10 proc., tolimesniais metais – 20 proc., 2005-2006 m. – augimo tempas padidėjo iki 40 
proc. 2007-2008 m. pirmojoje pusėje indeksų augimas tęsėsi, tačiau šiuo periodu augimas buvo 
kompensuojamas sumažėjimais 2007 m. viduryje ir 2008 m. pradžioje.  2008 m. pasiekta 1995-
2008 m. periodo didžiausia reikšmė. Lyginant su kitų BRICS valstybių indeksais, PAR indeksų 
augimas iki maksimumo finansinės krizės priešakyje buvo tolygiausias, šiuo aspektu ypatingai 
išsiskiria Rusijos ir Kinijos indeksų augimas, kuomet kitimo mastas vertintas ne procentais, o 
kartais. Per antrąją 2008 m. pusę PAR akcijų indeksai grįžo prie 2006 m. pradžioje buvusio lygio 
– taigi indeksų vertės krizės pradžioje iki 2006 m. lygio smuko apie 4 kartus greičiau lyginant su 
periodu, kol indeksas pasiekė 1995-2008 m. maksimumą (apie 2 metai indekso augimui ir pusė 
metų indekso smukimui). Šiuo aspektu PAR akcijų rinka lenkė kitų BRICS valstybių akcijų 
rinkas – kitose tiriamos grupės valstybėse trukmių skirtumas tarp indeksų vertės augimo iki piko 
reikšmės 2007 -2008 m. ir vertės smukimo po šio maksimumo buvo mažesnis. 2009-2014 m. 
PAR akcijų indeksų vertės pasižymėjo augimu, kuris vėl buvo tolygiausias iš visų BRICS 
valstybių. Per šį periodą PAR indeksų vertė išaugo daugiau nei 2 kartus, o lyginant su 2008 m. 
finansų rinkos piko verte - daugiau nei 50 proc. Nuo 2014 m. vidurio indeksų vertė nemažėja, 
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kitimas yra koncentruotas tam tikroje amplitudėje (JALSH indekso atveju – 4800-5300 punktų 
ribose). 
  
3.5 pav. Pasirinktų PAR akcijų indeksų dinamika 1995 rugsėjo mėn. – 2017 m. vasario mėn. 
Taigi, visoms tiriamoms laiko eilutėms matomas staigus šuolis apie 2008 metus, o vėliau 
sekė smarkus indekso kainos smukimas. Brazilijos atveju, po šio smukimo IBOV indeksas 
vėlesniais periodais pasiekė panašią vertę kaip laikotarpiu iki krizės, 2016-2017 metais fiksuotas 
indekso augimas. Rusijos RTSI indeksas po paskutiniosios finansų krizės nebepasiekė tokio 
lygio, koks jis buvo iki nuosmukio. Skirtumai tarp 4 Indijos akcijų rinkos indeksų vizualiai 
atrodo minimalūs – pagrindiniai skirtumai susiję su vertės skale – SENSEX indekso vertė visu 
tyrimo laikotarpiu buvo didžiausia. Kinijos akcijų rinkos atveju skirtumai tarp indeksų kitimo 
prasme labiau pastebimi – SZCOMP indekso augimas ir kritimas finansų krizės akivaizdoje 
buvo labiau subalansuotas – kontrastas tarp šuolio ir smukimo ne toks stiprus, kaip kitų 2 
indeksų atveju, kuomet Šanchajaus biržos indekso atveju šuolis prieš krizę ir po to sekęs 
nuosmukis pasižymėjo ryškiausiu kontrastu. PAR akcijų rinką apibendrinantys indeksai tiriamu 
laikotarpiu kito labai panašiai, kas reiškia, jog beveik 4 kartus didesnis narių skaičius JALSH 
indekso struktūroje neturi reikšmingos įtakos PAR akcijų rinkos indekso vertei – daugiau nei 40 
didžiųjų bendrovių akcijų indėlis šioje akcijų rinkoje yra esminis. 
3.2.2. Silpno BRICS valstybių akcijų rinkų efektyvumo tyrimas 
Siekiant preliminariai įvertinti tiriamų akcijų rinkų efektyvumą šio baigiamojo darbo 
kontekste aktualu atlikti stacionarumo testus – ar istoriniais duomenimis aprašomas procesas yra 
stacionarus – ar laiko eilutės vidurkis, standartinis nuokrypis ir autokovariacija yra pastovūs. 
Pagal tai įvertinta, ar tiriama laiko eilutė gali būti prognozuojama. Tiriant analizuojamų indeksų 
istorinių duomenų stacionarumą iš grafikų (žr. 3.1 – 3.5 pav.) akivaizdu, kad absoliutinių 
indeksų reikšmių atveju nei viena duomenų imtis nėra susijusi su stacionariu procesu. Išbandžius 
kelis kitus testus (Augmented Dickey - Fuller Test, Phillips – Perron Unit Root Test) gauti 
analogiški rezultatai – statistikų tikimybės viršija 0,05 pasikliautinumo lygmenį. 
Stacionarumui užtikrinti pirmiausiai išbandomas diferencijavimas – šiuo atveju vietoje 
indeksų absoliutinių verčių tyrimui naudojamos grąžos iš einamojo periodo indekso vertės 
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atėmus ankstesnio periodo vertę. Kaip matoma iš grąžų grafikų pateiktų 1 priede – kiekvieno iš 
indeksų atveju procesai tapo artimesni stacionariems lyginant su nemodifikuotomis laiko 
eilutėmis. Formalieji testai Augmented Dickey - Fuller Test, Phillips – Perron Unit Root Test 
patvirtina eilučių stacionarumą (hipotezė H0: „Duomenys yra nestacionarūs“ atmetama su 0,05 
pasikliautinumo lygmeniu). Vis dėlto, kaip teigiama Dettling [55], šie, kaip ir kiti stacionarumui 
tirti naudojami testai (KPSS Test, Elliott-Rothenberg-Stock, Schmidt-Phillips, Zivot-Andrews), 
nėra pakankamai stiprūs ir dažnai „klysta“ nustatant bendrą visos laiko eilutės stacionarumą. Tuo 
galima įsitikinti ir vertinant indeksų grąžų kitimo amplitudę nuo maždaug 2007 metų - ji ima 
augti. Taigi po diferencijavimo su 1 laiko vėlinimu indeksų grąžų vidurkis laikytinas artimas 
vidurkiui, kuris būdingas stacionariam procesui, bet variacija nėra artima stacionaraus proceso 
variacijos savybėms. Variacijos nepastovumą iš esmės galėjo lemti indeksų vertinės išraiškos 
išaugimas per paskutinįjį dešimtmetį. 
Atlikus diferencijavimą naudojant logaritmines indeksų vertes (žr. 2 priedą) daugumos 
valstybių atveju, procesai tapo artimesni stacionariems. Sąlyginai Rusijos atveju stacionarus 
procesas yra mažiausiai būdingas. Kinijos, Indijos ir PAR atveju visų indeksų logaritminių grąžų 
dinamika yra panaši. 
Iš logaritminių grąžų grafikų pastebimi finansiniams duomenims būdingas ekstremumų 
grupavimasis, kintamumo klasteriai (angl. volatility clustering). Ryškiausiai ši laiko eilučių 
savybė pasireiškia 2007-2009 metų laikotarpiu visoms tiriamoms valstybėms. Vienu 
dešimtmečiu atgal, 1997-1999 m. ši savybė pasireiškia Brazilijos, Rusijos, PAR atvejais. RTSI 
indeksui būdingas dar vienas tokiu pobūdžio grąžų klasteris 1999-2001 m., kuomet 2014-2016 
m. Indijos akcijų rinkos indeksams pasižymėjo dar vienu kintamumo klasteriu. 
Autokoreliacija – papildomas akcijų rinkos silpno efektyvumo rodiklis. Testuojant šią 
tiriamų laiko eilučių savybę siekta nustatyti, ar stebiniai priklauso nuo ankstesnių stebinių 
reikšmių esant skirtingiems vėlinimo parametrams. Remiantis 3 priede pateiktais šio tyrimo 
rezultatais, taikant korelogramas bei techninį testą – Ljung - Box gauti panašūs rezultatai. Visų 
kintamųjų grąžos yra autokoreliuotos: grafikuose ties dalimi vėlinimų reikšmės viršija 
patikimumo lygmens rėžius, bet reikšmingos autokoreliacijos reikšmės nėra reguliarios ar 
pasižyminčios ilgalaikėmis kaitos – augimo, mažėjimo tendencijomis, kas ir atspindi bent silpną 
laiko eilutės stacionarumą. Techninio testo atveju hipotezė H0 („Laiko eilutei nebūdingas ARCH 
efektas“) su 0,05 pasikliautinumo lygmeniu atmetama (žr. 3 priedą). Tokie rezultatai reiškia, kad 
galimai egzistuoja tiesinė priklausomybė tarp laiko eilučių ir yra tikimybė, kad realizuoti grąžų 
prognozę galima taikant ir tiesinius modelius, tokius kaip ARMA. 
Taigi, atlikus BRICS valstybių akcijų rinkų silpno efektyvumo tyrimą įvertintos 
analizuojamų indeksų savybės. Nustatyta, kad vertinant logaritmines akcijų indeksų grąžas 
 53 
 
tenkinamos stacionarumo ir autokoreliacijos sąlygos. Tai reiškia, kad pasirinkti akcijų indeksai 
atlikus reikiamas modifikacijas atspindi efektyvias rinkas – šių indeksų istorinė informacija gali 
būti naudojama jų prognozei. Šios grąžų laiko eilutės bus naudojamos akcijų rinkų grąžų 
modeliavimui ir prognozėms atlikti. 
3.2.3. ARMA-GARCH modelių taikymas BRICS valstybių akcijų indeksų prognozei 
Kadangi, kaip buvo įsitikinta duomenų apžvalgos dalyje, analizuojamoms laiko eilutėms 
būdingi kintamumo klasteriai bei tenkintos autokoreliacijos hipotezės, joms bus taikomi gana 
dažnai mokslinėje literatūroje sutinkami ir finansinėms laiko eilutėms modeliuoti taikomi 
ARMA-GARCH modeliai. Išbandytos skirtingos šių modelių kombinacijos su GARCH modelio 
parametrų reikšmėmis 0 – 2 vėlinimų intervale. ARMA daliai taikyti AR parametrai 0 – 1 
vėlinimų intervale. 120 stebinių - paskutinių savaičių (apie 10 proc. duomenų imties arba 
daugiau nei 2,3 metų) – nuo 2014 m. lapkričio mėn. trečiosios savaitės naudojama modelių 
testavimui, kuris bus reikalingas sudarytų modelių prognozės kokybei įvertinti. 
Geriausių modelių atrinkimui remtasi šiais kriterijais, plačiau apibūdintais 2.2. poskyryje: 
• Gautų parametrų įverčių reikšmingumu; 
• Weighted Ljung-Box testu standartizuotoms kvadratinėms paklaidoms; 
• Weighted ARCH-LM testu. 
Kiti 2 kriterijai, į kuriuos buvo atsižvelgta įvertinant sudarytų modelių tinkamumą, taip pat 
plačiau aprašyti 2.2. poskyryje: 
• Sign Bias Test; 
• Adjusted Pearson Goodness-of-Fit Test. 
Tiriamų indeksų grąžų prognozavimui pasirinktas GARCH(2,2)-ARMA(1,1) modelis 
duomenis taikant Stjudento pasiskirstymą. Kaip matoma iš 3.2 lentelės, pasirinktam modeliui 
būdingi 9 parametrai, nurodantys ARMA (mu, ar, ma), GARCH (omega, alpha, beta) dalis ir 
pasirinktą duomenų pasiskirstymo parametrą (shape). Toliau pateikiamos šio modelio lygtys 
RTSI indeksui, neatsižvelgiant į parametrų reikšmingumą: 
𝑦𝑡 = 0,0047 + 0,2292 ∗ 𝑦𝑡−1 + 0,0715 ∗ 𝜖𝑡−1 + 𝜖 
𝜎2 = 0,00007 + 0,18 ∗ 𝜀𝑡−1
2 + 0 ∗ 𝜀𝑡−2
2 + 0,6155 ∗ 𝜎𝑡−1
2 + 0,1795 ∗ 𝜎𝑡−2
2  
(28) 
Visiems tirtiems indeksams pasirinktuose modeliuose bent 3 parametrai buvo reikšmingi –  
preliminariai indeksų reikšmėms prognozuoti pasirinktas modelis yra prasmingas. Mažiausiai 
reikšmingų parametrų gauta TOP40 ir IBOV laiko eilutėms. Valstybių lygmeniu, nepaisant 
vizualiai sutampančių kitimo tendencijų, vis dėlto, pritaikius GARCH-ARMA modelį akivaizdu, 
kad sutampančių modelių parametrų rinkinių nėra, o kiekvieno modelio parametrų skaitinės 
tikimybių ir įverčių reikšmės taip pat skiriasi. Vidurkio parametras µ, į modelį įtrauktas 
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papildomai, reikšmingas visiems 3 Kinijos akcijų rinkos indeksams, bet SICOM atveju, jo įvertis 
artimas 0 (taigi realus parametro poveikis prognozuojant būtų nežymus). Dispersijos 
modeliavimui skirtos GARCH dalies atveju, nuokrypio parametras omega (laisvasis narys 
GARCH modelyje) reikšmingas Kinijos, Indijos ir Rusijos indeksų atveju, tačiau parametro 
įvertis artimas 0. 1 periodo vėlinimo šokams parametras reikšmingas Indijos ir PAR indeksų 
atveju, 2 periodų vėlinimas reikšmingas taip pat daugumai tiriamų indeksų, bet jo vertinė išraiška 
dažnu atveju artima 0. Bent vienas iš dispersijos vėlinimų parametrų beta reikšmingas visiems 
tiriamiems kintamiesiems. Stjudento skirstinio įtaką nurodantis parametras shape reikšmingas tik 
BSE100 atveju. Taigi, remiantis reikšmingų parametrų kiekiu labiausiai sudaryta modelio 
specifikacija labiausiai tinkama Indijos akcijų indeksų tendencijoms apibūdinti. 
3.2 lentelė. Reikšmingi ARMA(1,1)-GARCH(2,2) modelių BRICS valstybių akcijų indeksams 
parametrai 
 Rusija Brazilija Indija PAR Kinija 
 RTSI IBOV BSE100 BSE200 NIFTY SENSEX TOP40 JALSH SHCOMP SICOM SZCOMP 
Mu         + +0 + 
ar1   + + + + + + + +  
ma1 + + + +    + + + + 
Omega +0  +0 +0  +0   +0 +0 +0 
alpha1   + + + + + +    
alpha2 +0 +  + + +   +0 +0 +0 
beta1 + + + + + + + + + + + 
beta2 +  + + + +  + + + + 
Shape   +         
Sudarytų modelių lygtys įtraukus tik reikšmingus kintamuosius bei diagnostikos testų 
duomenys pateikti 4 priede – akivaizdu, kad visų akcijų variaciją tiek istorinė šokų informacija, 
tiek dispersija ankstesniais periodais veikia teigiamai – šių indeksų nuokrypis (kintamumo 
tikimybė) auga, kuomet akcijų indeksų istorinė informacija neigiamai veikia PAR, Brazilijos ir 
dalį Kinijos indeksų. Remiantis Ljung-Box testu, pasirinktas modelis visų indeksų atveju 
reikšmingas – kvadratinės paklaidos nepasižymi autokoreliacija. ARCH–LM testas taip pat rodo 
pasirinkto modelio adekvatumą visų tiriamų indeksų atveju. Kas liečia kitus anksčiau minėtus 
testus, Sign Bias testas parodė reikšmingą skirtingo pobūdžio šokų įtaką didžiajai daliai indeksų 
– reikšminga teigiamų, neigiamų arba bendra šokų įtaka prognozių rezultatams. Remiantis 
Goodness-of-fit testo rezultatais sudarytiems modeliams, Stjudento skirstinys neadekvačiai 
apima tik IBOV grąžų pasiskirstymą. Verta pastebėti, kad taikant Gauso skirstinį duomenims, šio 
testo rezultatai buvo prastesni daugeliui indeksų. 
Kadangi remiantis Sign Bias testu daugiau nei pusei indeksų teigiamo ir neigiamo pobūdžio 
šokai grąžų kaitoje turi įtakos liekamosioms paklaidoms, šiuo atveju bandyta taikyti EGARCH 




3.3 lentelė. Reikšmingi ARMA(1,1)-EGARCH(2,2) modelių BRICS valstybių akcijų indeksams 
parametrai 
 Rusija Brazilija Indija PAR Kinija 
 RTSI IBOV BSE100 BSE200 NIFTY SENSEX TOP40 JALSH SHCOMP SICOM SZCOMP 
mu +        + + + 
ar1 +    + + + +    
ma1 +       + +  + 
Omega   +  + +   + +  
alpha1 +     +   + + + 
alpha2 +     +   + + + 
beta1           + 
beta2 +  + +0 + +      
gamma1  + + + + + + +    
gamma2 + + + + + +   + +  
shape   +  + +      
Taikant šį modelį prie ARMA-GARCH parametrų rinkinio atsiranda ir gamma parametrų 
grupė, kuri ir atspindi EGARCH modelio taikymą, skirtingo svorio suteikimą teigiamiems ir 
neigiamiems šokams – šių koeficientų kiekis priklauso nuo šokų vėlinimo parametro p (alpha) 
eilės. Žemiau pateiktos ARMA–EGARCH lygtys RTSI indeksui nevertinant parametrų 
reikšmingumo: 
𝑦𝑡 = 0,0048 + 0,2473 ∗ 𝑦𝑡−1 − 0,0012 ∗ 𝜖𝑡−1 + 𝜖 
ln  𝜎𝑡
2 = −0,1495 − 0,0877 ∗ |
𝜀𝑡−1
𝜎𝑡−1
| + 0,3351 ∗
𝜀𝑡−1
𝜎𝑡−1
+ 0,0578 ∗ |
𝜀𝑡−2
𝜎𝑡−2
| − 0,0967 ∗
𝜀𝑡−2
𝜎𝑡−2
+ 0,9999 ∗ ln  𝜎𝑡−1
2
− 0,0235 ∗ ln  𝜎𝑡−2
2  
(29) 
EGARCH modelių lygtys su reikšmingais parametrais ir apibendrinta diagnostikos testų 
informacija pateiktos 5 priede. Lyginant su GARCH modeliais, EGARCH matomi pasikeitimai 
reikšmingų parametrų grupėse. Išskyrus SZCOMP, gautuose modeliuose reikšmingas bent 
vienos eilės gamma – šokų pobūdžio parametras. Tai reiškia, kad tiriami rodikliai yra iš tiesų yra 
gana priklausomi nuo istorinės informacijos, susijusios su šokų kaitoje pobūdžiu. Kita vertus, 
sumažėjo modelių, kuriuose reikšmingi šokų ar dispersijos vėlinimų parametrai. Kas liečia 
modelių diagnostiką, visiems sudarytiems ARMA-EGARCH modeliams tenkinamos Ljung – 
Box ir ARCH – LM testų tikimybės. Sign Bias testo atveju, IBOV, RTSI BSE100 indeksams 
skirtingo pobūdžio šokai ir toliau reikšmingai veikia duomenis, bet šis reikšmingumo lygis yra 
silpnesnis negu taikant GARCH modelį. 
Prognozuojamų 120 savaičių logaritminių grąžų (žr. 3.6–3.7 pav. kair. p. grafiką) kitimas 
tiek GARCH, tiek EGARCH atveju artimas 0, nuokrypio rodikliui būdinga mažėjimo tendencija 
nuo 2016 m. (žr. 3.6–3.7 pav. deš. p. grafiką). Būtent nuokrypio atveju galima pastebėti, kad 




3.6 pav. RTSI indekso logaritminių grąžų prognozė testinei imčiai naudojant ARMA-GARCH modelį (čia Actual – 
kair. p. grafike – tikrosios grąžos reikšmės, deš. p. grafike – tikrosios nuokrypio reikšmės, Forecast – kair. p. grafike – 
prognozuojamos grąžos reikšmės, deš. p. grafike – prognozuojamos nuokrypio reikšmės) 
Kaip matoma iš 3.6 – 3.7 pav., GARCH ir EGARCH modelių prognozuojamų ir realių 
nuokrypio reikšmių dinamika vizualiai gana panaši. Grąžos atveju, matoma, kad tikrųjų reikšmių 
kitimas nuo 2016 m. akivaizdžiai svyravo apie 0, taigi ir prognozė artima realiam dydžiui. 
Akivaizdu, kad sudaryti modeliai tiksliau bent RTSI indekso atveju tiksliau atspindi variacijos 
tendencijas. 
 
3.7 pav. RTSI indekso logaritminių grąžų prognozė naudojant ARMA-EGARCH modelį (čia Actual – kair. p. grafike 
– tikrosios grąžos reikšmės, deš. p. grafike – tikrosios nuokrypio reikšmės, Forecast – kair. p. grafike – prognozuojamos grąžos 
reikšmės, deš. p. grafike – prognozuojamos variacijos reikšmės) 
Taigi, panaudojus ARMA-GARCH modelius BRICS valstybių akcijų indeksų laiko eilučių 
tyrybai nustatyta, kad akcijų indeksams turi įtakos jų istorinė informacija. Kita vertus, iš gautų 
reikšmingų parametrų šokai variacijoje, jų pobūdis gana reikšmingai veikia rodiklių dinamiką, 
dėl šios priežasties tikslesnes prognozes sudaryti šioms laiko eilutėms gali būti problematiška, 
tačiau rizikos tendencijų numatymui šie vienmačiai laiko eilučių modeliai yra naudingi – 
diagnostikos testai ir reikšmingų parametrų įverčiai rodo, kad laiko eilučių variacijos parametrai 
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veikia analizuojamus rodiklius. Kitoje darbo dalyje siekiama įvertinti indeksų sąsajas su 
ekonominiais rodikliais ir nustatyti, ar egzogeninių kintamųjų įtraukimas turi įtakos akcijų 
indeksų laiko eilutėms. 
3.3. Ryšių tarp BRICS valstybių ekonomikos ir akcijų rinkos tendencijų tyrimas 
Šiame poskyryje pateikti daugiamačio atvejo tyrimo rezultatai, kuomet bandyta nustatyti, ar 
BRICS valstybių finansinės ir ekonomiką apibūdinančios laiko eilutės pasižymi tarpusavio 
ryšiais - tiriama abipusių sąsajų galimybė. Pirmiausiai pristatomi tyrimui pasirinkti ekonominiai 
rodikliai, jų paruošimo tyrimui problematika. Vėliau pateikta preliminari ryšių tarp finansinių ir 
ekonomiką apibūdinančių laiko eilučių ryšių analizė naudojantis kryžminės koreliacijos 
įverčiais, korelogramomis. Galiausiai, taikant vektorinės autoregresijos modelius patvirtinti arba 
paneigti preliminariai nustatyti ryšiai, atlikta struktūrinė analizė. 
3.3.1. Ekonomikos tendencijas apibūdinančių indikatorių apžvalga 
Valstybės ūkio situaciją galima apibūdinti eile ekonominių indikatorių – pradedant sukurto 
produkto (BVP), uždirbtų nacionalinių pajamų (BNP) rodikliais, kainų lygio indikatoriais, 
baigiant abstraktesniais – indeksais, apibūdinančiais vartotojų ar verslo pasitikėjimą šalies 
ekonomine situacija, valstybės ūkio perspektyvomis. Vis dėlto, ekonominių rodiklių 
pasirinkimas šiam tyrimui apribotas dėl kintamųjų dažnio problemos – tokie rodikliai kaip BVP 
ar BNP paprastai pateikiami kas ketvirtį. Siekiant išlaikyti didesnį laiko eilučių dažnį periode 
nuo 1995-09-01 iki 2017-03-03, orientuotasi į bent mėnesinius rodiklius. Savaime suprantama, 
tyrimą koncentruojant ties BRICS valstybių ekonomine raida, ne kaip ES valstybių ar JAV 
atveju, ekonominių rodiklių duomenų prieinamumas yra mažesnis arba nauji duomenys dažnai 
pateikiami vėliau nei minėtųjų valstybių grupių atveju. Analizei renkantis kintamuosius taip pat 
atsižvelgta ir į 1.1. poskyryje aptartus rodiklius. Ekonominių rodiklių duomenų šaltinis – OECD, 
[56], [57], [58], [59], [60], [61]. Taigi, tyrimui atrinkti 6 BRICS valstybių ekonominiai rodikliai: 
• Valiutų kursai (R programoje žymimas ir toliau ER) – tai vidutinė mėnesio kaina, kuri mokama 
tiriamos valstybės valiuta už 1 JAV dolerį.  
• Pinigų pasiūlos rodikliai – M1 (pinigų pasiūla „siaurąja“ prasme) ir M3 (pinigų pasiūla 
„plačiąja“ prasme) (R programoje žymimi bei toliau M1 ir M3) – M1 sudaro grynieji pinigai, 
indėliai, komercinių įstaigų sąskaitos centriniame banke, kurios gali būti išgrynintos per trumpą 
laiką, debetinių kortelių sąskaitos, kelionių čekiai, kuomet M3 apima M1, kaupiamąsias 
sąskaitas, svarbias atsargas banke, terminuotus indėlius, ilgalaikius vyriausybės įsipareigojimus. 
Šios laiko eilutės vertinamos indeksais pašalinus sezono įtaką, kuomet baziniai metai – 2010 m. 
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• Infliacija (R programoje žymima ir toliau CPI) – procentinis dydis, apimantis tipinio šalies 
prekių ir paslaugų krepšelio kainos pokyčius, lyginant to paties mėnesio praėjusių ir einamųjų 
metų prekių ir paslaugų krepšelio kainą. 
• Prekybos balansas (R programoje žymimas ir toliau NTD) – skirtumas tarp valstybės 
importuojamų ir eksportuojamų prekių vertės. Rodiklis matuojamas mlrd. JAV dolerių, pašalinus 
sezono įtaką. 
• Sudėtiniai lydintys (arba pirmaujantys) indikatoriai (R programoje ir toliau CLI) – tai OECD 
skaičiuojamas rodiklis (angl. Composite Leading Indicators), verslo ciklų pokyčių indikatorius, 
apimantis prekybos (atsargų) pasikeitimus, finansų rinkų tendencijas, verslo, vartotojų  
pasitikėjimo apklausas (apklausiami verslo atstovai – kiek ekonominė situacija yra palanki 
verslui, jo plėtrai, gyventojai – kaip vertinamos galimybės vartoti ir kaupti lėšas), 
rodiklis siejamas su BVP, pramonės produkcija [62]. 
Kaip matoma iš 3.8 pav., BRICS valstybių valiutų kursai JAV dolerio atžvilgiu tiriamuoju 
laikotarpiu stipriausiai kito Rusijos atveju – 1995 m. antrojoje pusėje nesiekta 10 rublių, o 2016 
m. viršyta 60 rublių žyma. Stabiliausia valiuta JAV dolerio atžvilgiu 1995-2017 m. laikytina 
Kinijos juanis – kitimo diapazonas apima 6-8,5 CNY/USD. Tolesniuose tyrimo žingsniuose 
siekiant priartinti šio kintamojo dinamiką prie bent silpnai stacionaraus proceso, kaip ir akcijų 
indeksų atveju, taikytas logaritminis diferencijavimas. 
 
3.8 pav. BRICS valstybių valiutų kursas 1 JAV doleriui 1995.09 – 2017.02 m. 
Lyginant su pinigų pasiūla 2010 metais paskutinių 21,5 metų BRICS valstybių turimų 
pinigų „plačiąja“ (M3) ir „siaurąja“ prasme (M1) dydis tiriamuoju laikotarpiu pasižymėjo gana 
tolygiu augimu diapazone nuo 1 iki 250 – 3.9 pav. pavaizduota M1 dinamika BRICS valstybėms. 
Atskirai paminėtina M1 kaita Indijos atveju – 2016 m. lapkričio mėnesį šio indekso reikšmė 
viršijo 160, tačiau 2017 m. sausio - vasario mėn. dydis nesiekė 140, vasario mėn. indekso 
reikšmė buvo arti beveik 150. M3 tokių skirtumų nepastebėta nei vienos tiriamų valstybių atveju. 
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Siekiant užtikrinti bent silpną tyrime naudojamų laiko eilučių stacionarumą šiems pinigų 
pasiūlos kintamiesiems taip pat taikytas logaritminis diferencijavimas. 
 
3.9 pav. BRICS valstybių pinigų pasiūlos indeksas M1 1995.09 – 2017.02 m. 
Remiantis 3.10 pav., išskirtini keli aukštos infliacijos periodai Rusijos atveju – kainų lygio 
augimas 100 proc. žymą viršijo 1995.11 – 1996.01 mėn. ir 1999.02 – 1999.08 mėn. Pirmasis 
laikotarpis sietinas su sudėtinga ekonomine situacija po Sovietų Socialistinių Respublikų 
Sąjungos griūties, antrasis – su valstybę apėmusia ekonomine krize. Infliacijos atžvilgiu 
stabiliausios valstybės – PAR ir Kinija – šių šalių kainų lygis kito (-2) – 15 proc. ribose. BRICS 
valstybių infliacijos rodiklių kaita šiek tiek panaši į silpnai stacionariu procesu aprašomo 
kintamojo dinamiką. Remiantis techniniu Phillips-Perron Unit Root testu, Brazilijos, Rusijos ir 
Kinijos infliacijos laiko eilutės yra stacionarios. Indijos ir PAR infliacijos rodikliams hipotezė H0 
(„Duomenys yra nestacionarūs“) atitinkamai su 0,2138 ir 0,1732 patikimumo lygmenimis yra 
atmetama. Siekiant visų laiko eilučių kitimą priartinti prie stacionaraus proceso taikyta 1 
vėlinimo diferenciacija. 
 
3.10 pav. BRICS valstybių infliacijos rodikliai 1995 – 2017 m. 
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Užsienio prekybos lygmenyje (žr. 3.11 pav.) pirmavo Kinija – jos prekybos balansas 10 
mlrd. JAV dolerių ribą pirmąjį kartą tiriamu laikotarpiu viršijo 2006 m. pradžioje. Vėliau šios 
valstybės užsienio prekybos 
rodiklis siekė dar didesnę 
prekių vertę. Išimtis – 2014 
m. vasario mėn., kuomet 
šalies importuotų prekių 
vertė viršijo eksportuotos 
produkcijos kainą. Kita 
vertus, akivaizdu, kad 
BRICS valstybių kontekste 
Indija užsienio prekybos 
lygmenyje yra aktyvesnė importo srityje – jos prekybos balansas neigiamas per visą 1995.09 
mėn. – 2017.02 mėn. laikotarpį. Silpnam stacionarumui įvesti atliktas 1 lygio diferencijavimas. 
Remiantis CLI rodiklio dinamika, pateikta 3.12 pav., kitimo pikai tarp BRICS valstybių 
dažnu atveju sutampa. Šis valstybių verslo ciklo stadiją ir ekonominių subjektų požiūrį į 
valstybės ūkio tendencijas identifikuojantis kintamasis visų BRICS valstybių atveju akivaizdžiai 
atspindi paskutiniąją 2008-2009 m. ekonominę krizę. Siekiant šio kintamojo pasiskirstymą 
priartinti prie stacionaraus proceso,  diferencijavimas šiam kintamajam taikytas 2 kartus – tokiu 
būdu laiko eilučių dinamikoje buvo sumažinta sezoniškumą primenančių šuolių ir nuosmukių 
įtaka. 
 
3.12 pav. BRICS valstybių CLI rodiklio kaita 1995-2017 m. 
Sąsajų tarp ekonominių rodiklių ir akcijų indeksų tyrimui akcijų indeksai buvo agreguoti 
mėnesių dažnumu ir diferencijuoti naudojant logaritminius mėnesinius indeksų dydžius. Tokiu 
būdu gautos 258 mėnesių ilgumo laiko eilutės. VAR modeliams sudaryti ir prognozės kokybei 
įvertinti 30 paskutinių stebinių – mėnesių duomenys pasirinkti testavimui. 
 
3.11 pav. BRICS valstybių prekybos balanso rodiklio kaita 1995 – 2017 m. 
 61 
 
3.3.2. Akcijų rinkos ir ekonomikos tendencijų ryšių preliminari apžvalga ir modelių 
sudarymas 
Šioje dalyje pirmiausiai apžvelgiami preliminariai nustatyti ryšiai tarp tyrimui pasirinktų 
akcijų rinkų indeksų ir ekonominių rodiklių. Aptariamos tokios sąsajos: 
➢ Autokoreliacijos - kintamojo reikšmės k momentu ryšio su jo reikšme k-n momentais; 
➢ Kryžminės koreliacijos – A laiko eilutės - priklausomo (angl. lag) kintamojo k momentu 
ryšio su B  laiko eilutės - veikiančio (angl. lead) kintamojo reikšmėmis k - n momentais. 
Kadangi tyrime koncentruojamasi į akcijų indeksų ir ekonominių rodiklių ryšius, 
kryžminės koreliacijos tarp ekonominių rodiklių neanalizuojamos. 
Remiantis vertinėmis autokoreliacijų ir kryžminių koreliacijų reikšmėmis, skaičiuotomis 24 
vėlinimams bei jų išraiškomis korelogramose (6 priede pateiktos Brazilijos akcijų indekso ir 
ekonominių rodiklių korelogramų rinkinys) sudarytos apibendrintos laiko eilučių ryšių lentelės 
sąsajų preliminariai apžvalgai. 
Kaip matoma iš 3.4 lent., visiems nagrinėjamiems Brazilijos ekonomikos ir akcijų rinkos 
rodikliams būdinga bent silpna teigiama autokoreliacija – laiko eilučių istorija turi teigiamą įtaką 
naujausioms laiko eilučių reikšmėms. Daliai rodiklių (CPI, CLI, NTD, IBOV) didėjant vėlinimų 
skaičiui pasikeičia autokoreliacijos pobūdis – iš teigiamo į neigiamą ir atvirkščiai. Kryžminės 
koreliacijos atveju, M1 ir CLI laiko eilučių istorinė informacija teigiamai veikia IBOV indeksą. 
IBOV laiko eilutės poveikis pinigų pasiūlos rodikliams - teigiamas, o CLI, CPI ir ER - 
neigiamas. Taigi, remiantis kryžminės koreliacijos įverčiais ryšiai tarp Brazilijos ekonominių 
rodiklių ir IBOV akcijų indekso galimi. 
3.4 lentelė. Autokoreliacijos ir kryžminės koreliacijos Brazilijos ekonominiams rodikliams  ir 
akcijų indeksams 
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Kitų BRICS valstybių laiko eilutėms kryžminė koreliacija taip pat aktuali (žr. 7 priedą). 
CLI rodiklio sąveika su tiriamų rinkų akcijų indeksais reikšminga visoms tiriamoms valstybėms. 
Pinigų pasiūlos rodikliai pasižymėjo poveikiu Rusijos ir PAR akcijų indeksams, kuomet Kinijos 
akcijų indeksai, remiantis kryžminės koreliacijos reikšmėmis, yra veikiančios laiko eilutės M1 
rodikliui. CPI – dar vienas rodiklis, kurio kryžminės koreliacijos indeksų reikšmės atspindi 
viepusį ryšį su kai kuriais tirtais indeksais: RTSI indeksas šiuo atveju vertinamas kaip poveikį 
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darantis rodiklis, kuomet Kinijos bei PAR akcijų indeksai yra sąlygojami CPI rodiklio. Valiutos 
kursas (ER) veikiamas RTSI ir Kinijos akcijų indeksų. Kadangi PAR atvejui 3.2 dalyje buvo 
pasirinktos 2 finansinės laiko eilutės šiame tyrimo žingsnyje bandyta įvertinti, ar jų kryžminės 
koreliacijos mastai su ekonominiais rodikliais skiriasi.  Vis dėlto, reikšmingų skirtumų 
nepastebėta, kaip ir Kinijos atveju. Lyginant su kitomis BRICS valstybėmis tiriamos Indijos 
akcijų rinkos finansinės laiko eilutės pasižymi gana silpna autokoreliacija (tik ties 1 vėlinimu 
korelogramose pasireiškia autokoreliacija arba kryžminė koreliacija akcijų indeksams).  
Silpniausias akcijų indeksų kryžminės koreliacijos ryšys nustatytas su NTD (prekybos balanso 
rodikliu). Apibenrinant kryžminės koreliacijos dydžius ir pasireiškimo dažnį sudėtinga išskirti, 
kuri makroekonomikos dalis (finansinė ar bendroji) dominuoja kaip veikiantysis rodiklis. 
Sudarant vektorinės autoregresijos (VAR) modelius įtraukti visi ekonominiai rodikliai. 
BRICS šalių, kurioms vienmatei laiko eilučių analizei buvo pasirinkti keli akcijų indeksai, 
atveju, galutiniams VAR modeliams sudaryti finansinės laiko eilutės atrinktos atsižvelgiant į 
reikšmingų modelių parametrų, kurie atspindi ekonomikos ir akcijų rinkų sąveiką, kiekį. Kaip 
buvo minėta 2.3 skyriuje, VAR modeliuose reikšmingi tie parametrai, kurių įverčių tikimybės p 
neviršija 0,05 pasikliautinumo lygmens. Kadangi sudaroma tiek VAR modelių, kiek nagrinėjama 
kintamųjų, mažiausias modelių skaičius – 7. Į sudaromus modelius taip pat buvo įtraukiamas ir 
konstantos parametras. 3.5 lent. Brazilijos atvejui, o 8 priede likusioms BRICS grupės 
valstybėms pažymėti tie parametrai – laiko eilutės, kurių tam tikro vėlinimo įverčiai VAR 
modeliuose nustatyti kaip reikšmingi. Ta pati sąlyga galioja ir konstantos parametrui. Taip pat 
pateikiami sudarytų VAR modelių determinacijos koeficientai (lentelėse žymima R2). 
3.5 lentelė. Brazilijos ekonominių rodiklių ir akcijų indekso VAR modelių parametrai 
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Žymėjimai: „+“ arba „-“: reikšmingo parametro įvertis poveikio 
ženklas ( „teigiamas“ arba „neigiamas“) 
L1.....Ln: vėlinimų dydžiai, su kuriais 
parametrų įverčiai reikšmingi 
 
Brazilijos ekonominių rodiklių ir akcijų rinkos laiko eilučių VAR modeliams sudaryti 
naudojamas vėlinimų dydis – 3 mėnesiai – jis optimalus remiantis informaciniais kriterijais. Jų 
reikšmės skaičiuotos 1-12 vėlinimų galimiems VAR modeliams. IBOV indekso kitimą pagal 
sudarytą VAR modelį lemia tik pačios laiko eilutės istorinė informacija. Tačiau parametras CLI, 
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kurio įtaka buvo nustatyta vertinant korelogramas, reikšmingu tampa VAR modeliams taikant 1 
vėlinimą (kurie pagal informacinius kriterijus nėra optimalūs). Sudarytas modelis atspindi 20 
proc. IBOV kitimo. Indekso įtaka ekonominiams rodikliams, nustatyta vertinant kryžminės 
koreliacijos ryšius, VAR modelio atveju pasitvirtino - tiriamas akcijų indeksas veikia ER, M3 ir 
CLI po 3 mėnesių arba greičiau didžiąja dalimi atvejų rodiklius didindamas. Vis dėlto, paklaidų 
heteroskedastija būdinga visiems sudarytiems VAR modeliams – ARCH testo tikimybės 
neviršijo 0,05 pasikliautinumo lygmens reikšmės, kas reiškia, kad VAR modelių paklaidų 
dispersija yra nepastovi. Naudojant Portmanteau testą kvadratinių paklaidų autokoreliacijos 
įvertinimui nustatyta, kad IBOV, NTD, M1 bei M3 VAR modeliams būdinga kvadratinių 
paklaidų autokoreliacija. 
Remiantis anksčiau minėtais informaciniais kriterijais, Rusijos atvejui sudaryti VAR 
modeliai taikant 2 mėnesių vėlinimą (žr. 8 priedą). Akcijų indekso VAR modeliui iš kryžminių 
koreliacijų apžvalgos patvirtinta M1 teigiama įtaka. CLI VAR modelyje reikšmingas RTSI 
indeksas naudojant 1 ir 2 vėlinimus. Kita vertus pirminėje koreliacinių ryšių apžvalgoje nustatyto 
M3 įtaka akcijų indeksui nepasireiškia taikant ir 6 arba 12 vėlinimų, kuomet RTSI laiko eilutės 
poveikis ekonominiams rodikliams pasitvirtino ir VAR modelyje. Vis dėlto, diagnostikos 
atžvilgiu RTSI, M1 ir CPI būdinga kvadratinių paklaidų autokoreliacija, kuomet paklaidų 
homoskedastija išlaikoma tik ER ir M3. 
VAR modelį taikant PAR laiko eilutėms pirmiausiai bandyta įtraukti abu vienmačių laiko 
eilučių analizėje naudotus akcijų indeksus. Tačiau vertinant VAR modelių parametrų 
reikšmingumą pastebėta, kad šiuos abu kintamuosius įtraukti į analizę nėra prasminga – 
remiantis VAR modelių parametrų įverčių reikšmingumu tokiame modelyje abiejų indeksų 
poveikis ekonominiams rodikliams tampa nežymus. Įtraukiant tik JALSH arba TOP40 dalies 
ekonominių rodiklių VAR modeliuose gauti reikšmingi parametrų įverčiai indeksams. Tyrime 
nuspręsta naudoti JALSH, nes jis apima daugiau akcijų, taip pat šiai laiko eilutei buvo nustatyta 
daugiau reikšmingų parametrų vienmatėje analizėje. VAR modeliams sudaryti naudojamas 
vėlinimo dydis – 3 mėnesiai (žr. 8 priedą). Nors nebuvo akivaizdu vertinant ryšius kryžminės 
koreliacijos koeficientų atžvilgiu, pritaikius vektorinę autoregresiją M3 reikšmingai veikia 
JALSH. CLI poveikis akcijų indeksui nustatytas VAR modeliui pritaikius 1 mėnesio vėlinimą. 
Priešingu atveju, pats indeksas turi reikšmingą poveikį CLI prognozei VAR(3) modelio 
pagrindu. Kas liečia modelių diagnostiką, CPI ir JALSH VAR modelių prognozių kvadratinės 
paklaidos pasižymi autokoreliacija. Heteroskedastija būdinga M3, CPI ir JALSH VAR modelių 
paklaidoms. 
Kinijos laiko eilučių vektorinės autoregresijos modeliams sudaryti naudojami projektui 
pasirinkti visi vienmatėje analizėje tirti Kinijos akcijų indeksai – parametrams taikomas 1 
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mėnesio vėlinimas. Kitaip nei PAR atveju, sudarytuose VAR modeliuose gauta reikšmingų 
parametrų, atspindinčių sąveiką tarp šalies ekonomikos ir akcijų rinkų tendencijų. Akcijų 
indeksų VAR modeliuose vienas iš reikšmingų parametrų – CLI rodiklis, kurio poveikis buvo 
pastebėtas visoms tiriamoms laiko eilutėms. Kita vertus, SHCOMP ir SZCOMP indeksų 
modeliuose dar vienas reikšmingas parametras – CPI. Taip pat, SICOM indeksas reikšmingas 
visų nagrinėjamų akcijų indeksų VAR modeliuose. Vis dėlto, diagnostikos atveju, ER, M3 ir 
NTD modelių kvadratinės paklaidos autokoreliuoja. SZCOMP, NTD, CPI ir M3 VAR modelių 
paklaidos yra heteroskedastinės. 
Indijos akcijų rinkos indikatoriais VAR modeliavimui (taikomas 3 mėnesių vėlinimas) 
pasirinkti SENSEX ir NIFTY indeksai, nes tokiu būdu gaunami reikšmingi sąsajas tarp indeksų 
ir ekonomikos indikatorių atspindintys parametrai – į modelį įtraukiant kitokias indeksų 
kombinacijas gaunami VAR modeliai su reikšmingais parametrais, bet neindikuojančiais 
ekonomikos ir akcijų rinkos ryšių. Indeksų VAR modeliuose, kaip ir kitoms BRICS valstybėms 
reikšmingi CPI ir CLI. Nors CPI ir akcijų indeksų kryžminė koreliacija buvo silpna (ties 1 
vėlinimu silpnai neigiama, o ties 10 – silpnai teigiama), VAR modelyje šio veiksnio įtaka 
reikšmingo parametro forma patvirtinta. ER parametras reikšmingu akcijų indeksų modeliuose 
tampa taikant 5 vėlinimus. Kas liečia modelių paklaidų statistikas, M3, NTD VAR modelių 
kvadratinės paklaidos pasižymi stipria autokoreliacija. Heteroskedastija būdinga NTD, CPI, M3 
ir ER modelių paklaidoms. 
Taigi, informacinių kriterijų pagrindu sudaryti optimalūs VAR modeliai neatskleidė 
abipusių ryšių tarp akcijų indeksų ir ekonomikos tendencijas atspindinčių rodiklių ir patvirtino 
keleto sąsajų egzistavimą, nustatyta kryžminės koreliacijos vertinimo metu. Rusijos ir PAR 
akcijų indeksų prognozei vektorinės autoregresijos atveju reikšmingos įtakos turėtų pinigų 
pasiūlos rodikliai, nors remiantis determinacijos koeficientais, šie modeliai paaiškina atitinkamai 
30 ir 20 proc. indeksų kaitos. Kryžminės koreliacijos būdu įvertintas pasikartojantis stiprus CLI 
poveikis tarp optimalių VAR modelių atveju pasiteisino tik Kinijos ir Indijos akcijų indeksams. 
Akcijų rinkos tendencijų indekso pagrindu poveikis infliacijai pasireiškė Rusijos ir Indijos 
modeliams, o valiutos kursų – Rusijos ir Brazilijos. Indeksas veikia CLI rodiklį Rusijos, PAR ir 
Indijos atvejais. 
Sudaryti VAR modeliai toliau naudojami struktūrinei analizei atlikti. Remiantis prognozės 
paklaidų variacijos dekompozicija (angl. forecast error variance decomposition), apskaičiuota 
24 periodams (mėnesiams) į priekį, beveik visų BRICS valstybių (žr. 9 priedą ir 3.13 pav.) 
ekonominių rodiklių, išskyrus CLI, bent 50 proc. prognozės paklaidų variacijos lemia pačių laiko 
eilučių šokai. Kita vertus, išskyrus NTD, ši („nuosava“) paklaidų variacijos dalis po tam tikro 
prognozės mėnesio (Brazilijos atveju 2 - 3 mėn.) sumažėja visoms minėtoms laiko eilutėms. Taip 
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pat, atskirai paminėtini CLI ir akcijų indeksų prognozės paklaidų dekompozicijos atvejai. 
Ženklios IBOV indekso šokų įtakos nepastebėta nei vienam ekonominiam rodikliui (žr. 3.13 
pav.). Daugiau nei 20 proc. IBOV prognozės paklaidų kitimo nuo 4 prognozės mėnesio lemia 
CLI, 15 proc. visu prognozės laikotarpiu – ER ir apie 10 proc. – M3 pinigų pasiūlos kintamasis.  
 
3.13 pav. VAR modelių prognozės paklaidų variacijos dekompozicija Brazilijos atvejui 
RTSI indekso paklaidų variacijos struktūra panaši į Brazilijos atvejį (žr. 9 priedą) – po 3 
prognozės mėnesio Rusijos akcijų indekso šokų dalis tapo mažesnė nei 70 proc., o ilguoju 
periodu sudarė apie 55 proc. Didžiausią RTSI prognozės paklaidų variacijos dalį iš ekonomikos 
rodiklių lėmė ER ir CLI šokai – atitinkamai 20 proc. ir daugiau nei 15 proc. ilguoju laikotarpiu. 
Ekonominis rodiklis, kurio paklaidų variacijai daugiausiai įtakos turėjo RTSI – CLI. Sąsajos tarp 
PAR CLI ir JALSH panašios – periode po 5 mėnesių abiejų šių laiko eilučių šokai sudaro 
daugiau nei 10 proc. viena kitos prognozės paklaidų dalies. Visgi, lyginant su anksčiau 
aptartomis valstybėmis CLI poveikis akcijų indeksui PAR atveju yra silpnesnis. Nuo 6 
prognozės mėnesio daugiau nei 15 proc. Kinijos CLI prognozės paklaidų variacijos lemia 
SICOM indeksas. Įdomu tai, kad Kinijos akcijų indekso prognozės paklaidų variaciją iš esmės 
lemia SICOM indekso šokai. Tam gali turėti įtakos pirmiausiai VAR modelyje nustatytas 
SICOM poveikis kitiems indeksams ir, iš dalies, kintamųjų eiliškumas pačiame modelyje taikant 
prognozės variacijos dekompoziciją – SICOM yra pirmesnis už SHCOMP ir SZCOMP, be to 
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aptariamų indeksų autokoreliacijos ypatumai yra panašūs Galimai dėl to SICOM ir tampa 
pagrindiniu kitų 2 indeksų prognozės paklaidų šokų šaltiniu šio testo kontekste. Analogiškas ir 
tiriamų Indijos akcijos indeksų atvejis. Ilguoju periodu, daugiau nei 40 proc. Indijos CLI ėmė 
lemti M1. Indijos ER šokai apima 15 proc. abiejų akcijų indeksų prognozės paklaidų variacijos – 
šio rodiklio įtaka nustatyta taikant ir VAR modelį. 
Kitas struktūrinės analizės metodas - impulso–atsako funkcija (angl. impulse response 
function) parodė, kad t = 0 momentu simuliuojama rodiklių šoko įtaka kitiems analizuojamiems 
parametrams yra trumpalaikė – daugiausiai siekianti 6 mėnesius. Pavyzdžiui per 3 – 4 mėnesius 
po IBOV šoko matomas akivaizdus, neigiamas poveikis Brazilijos CPI ir ER (žr. 3.14 pav.). 
Analogiškiems Rusijos rodikliams RTSI poveikis taip pat pastebėtas stiprus, bet trumpesnis. CLI 
kitimas po IBOV šoko stabilizuojasi po 5 periodo. Pinigų pasiūlos rodiklius IBOV veikia 
nevienodai – šokų poveikis M1 nežymus, o M3 augimas sustiprėja po 1 mėnesio ir ši tendencija 
išlieka iki 5 mėnesio. IBOV indekso kitimą stipriausiai sąlygojo nenumatytas ER šokas – pirmąjį 
periodą jis veikia indeksą neigiamai, per kitus 2-3 mėn. poveikis lieka nežymus – fiksuojamas 
augimas ir IBOV reikšmių variacija tampa artima nuliui. Silpnesnis, bet ilgiau išliekantis (iki 5 - 
6 mėnesio) poveikis pastebimas veikiant CLI šokui. Tiek ER, tiek CLI šokų įtaka pastebėtas ir 
RTSI bei JALSH atvejams, kuomet pastarojo akcijų rinkos indekso poveikis akivaizdus 
minėtiesiems M1 bei CPI. 
   
 
    
    
3.14 pav. Impulso-atsako funkcijos grafikai Brazilijos atvejui 
Nagrinėti Kinijos ir Indijos indeksai su ekonominiais rodikliais reagavo panašiai kaip ir jau 
aprašytų BRICS šalių laiko eilutės (10 priede pateikta SICOM ir NIFTY indeksų šokų įtaka 
ekonominiams rodikliams). Abiejų rinkų indeksų šokai stipriausiai veikia M1 ir CLI 
prognozuojamą kitimą. Pavyzdžiui, Kinijos indeksų poveikis M1 rodikliui susilpnėja po 4 
mėnesio, CLI – vėliau. Pastarojo ekonominio rodiklio šokai taip pat stipriai veikė akcijų indeksų 
kitimą, tačiau CLI šokai indeksams turėjo trumpesnį poveikį (2 – 3 mėnesius). Taigi, remiantis 
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sudarytais impulso–atsako grafikais, abipusė vienalaikių šokų įtaka tarp CLI ir akcijų indeksų 
pastebėta visoms tirtoms BRICS valstybėms. Valiutos kursas (ER) šio tyrimo kontekste dažniau 
išskirtas kaip reikšmingai akcijų indeksus veikiantis šoko šaltinis,  kuomet pinigų pasiūlos ir CPI 
reakcija į akcijų indeksų kaitą yra viena stipriausių. 
Apibendrinant gautus rezultatus: nepaisant to, kad tyrimui buvo pasirinktos valstybės, kurių 
ekonominė sankloda pasižymi ryškiais pakilimais ir nuosmukiais, netolygia, nestabilia plėtra, bet 
daug žadėjusiu augimu praeitame šio amžiaus dešimtmetyje, tam tikros sąsajos tarp ekonominių 
rodiklių ir akcijų indeksų, kurie dažniausiai atspindi geriausių rinkoje kotiruojamų akcijų 
duomenis, buvo nustatytos. Remiantis kryžminės koreliacijos ir vektorinės autoregresijos 
modelių įverčiais stipriausias indeksų ryšys, ypač PAR, Rusijos ir Brazilijos atvejais gautas 
naudojant CLI rodiklį, kuris glaudžiai susijęs su verslo ciklų pokyčiais. Pinigų pasiūlos, 
infliacijos, valiutos kurso rodikliai taip pat turėjo įtakos ne vienos iš BRICS valstybių atveju. 
Pavyzdžiui, istorinių valiutos kurso duomenų įtaka akcijų indeksams buvo neigiama. Paprastai 
reikšmingi indeksų ryšiai su ekonominiais rodikliais pasireikšdavo 1 – 5 vėlinimų intervale. 
Variacijos dekompozicijos tyrimas dalinai pagrindė ankstesnėse tyrimo dalyse nustatytus ryšius 
valiutos kurso ar CLI atvejui. Kita vertus, pastarojo tyrimo kontekste pastebėta, kad keletas 
įtrauktų vienos rinkos akcijų indeksų stipriau sąveikauja tarpusavyje nei su ekonominiais 
rodikliais.  
3.3.3. Akcijų indeksų prognozavimas naudojant VAR ir ARMA-GARCH modelius 
palyginimas 
Šioje tyrimo dalyje sudarytiems modeliams naudojamos prognozavimui skirtos testavimo 
imtys, apimančios duomenis nuo 2014 m. lapkričio mėn. pabaigos. Kadangi tirti ryšiai su 
ekonominiais rodikliais taikant ne atskirus testus, o VAR modelio pagrindu atliekamą struktūrinę 
analizę galima įvertinti, kuriuo iš naudotų metodų – ARMA–GARCH (naudojant tik istorinę 
paties indekso informaciją) ar VAR (į finansinių laiko eilučių modelius įtraukiant ekonominius 
rodiklius) gali būti gaunama tikslesnė BRICS valstybių akcijų indeksų prognozė. Svarbu pabrėžti 
tai, kad ARMA-GARCH modeliais gaunamos prognozės paprastai leidžia įvertinti galimą laiko 
eilutės kitimo tendenciją (didėjimą ar mažėjimą) ir riziką – sigma intervalą, kuriuo remiantis 
stebima, kaip stipriai gali pasikeisti rodiklio kitimo tendencija – ar laikui bėgant rizika linkusi 
augti ar ne. Kita vertus, tirtų finansinių laiko eilučių vienmačiuose modeliuose dominavo 
variacijos, šokų įtaką įprasminantys parametrai, o akcijų indeksų VAR modelių determinacijos 
koeficientai paprastai nesiekė daugiau kaip 35 proc., dėl ko tikėtina, kad prognozės kokybė 
naudojant šiuos modelius nebus didelė. Tolesniame paveiksle pateikta RTSI prognozė naudojat 
VAR modelį – matoma, kad šiek tiek kintamumo rodiklyje išlieka, tačiau jis ne toks intensyvus 




3.15 pav. RTSI prognozė naudojant VAR modelį 
Remiantis 3.6 lent. pateiktais akcijų indeksų prognozės paklaidų įverčiais – MAE (angl. 
mean absoliute error) ir RMSE (angl. root mean squared error) atveju prognozės kokybiškesnės 
naudojant ARMA–GARCH modelius. Kita vertus, TIC rodiklis RTSI VAR modeliui buvo pats 
mažiausias, kas rodo, jog RTSI reikšmių prognozė šiuo atžvilgiu yra kokybiškesnė nei naudojant 
GARCH modelius. Akivaizdu, kad Kinijos akcijų indeksų ir ekonominių rodiklių sąsajos yra 
vienos silpniausių šiame tyrime – TIC rodiklio reikšmės labai arti 1, kas reiškia itin žemą 
modelio prognozės kokybę. 
3.6 lentelė. VAR ir GARCH modelių prognozės paklaidų reikšmės BRICS akcijų indeksams 
  IBOV RTSI NIFTY SENSEX SICOM SHCOMP SZCOMP JALSH 
ARMA- 
GARCH 
MAE 0.021 0.029 0.013 0.014 0.029 0.024 0.030 0.013 
RMSE 0.027 0.037 0.017 0.016 0.04 0.034 0.042 0.017 
TIC 0.801 0.761 0.734 0.737 0.727 0.733 0.718 0.786 
ARMA- 
EGARCH 
MAE 0.022 0.029 0.014 0.014 0.029 0.024 0.030 0.013 
RMSE 0.028 0.038 0.017 0.017 0.040 0.034 0.042 0.016 
TIC 0.806 0.766 0.744 0.745 0.728 0.741 0.723 0.806 
VAR 
MAE 0.048 0.060 0.029 0.029 0.066 0.063 0.074 0.026 
RMSE 0.06 0.080 0.033 0.033 0.099 0.086 0.105 0.033 
TIC 0.832 0.672 0.753 0.762 0.925 0.938 0.907 0.811 
Taigi, sudaryti laiko eilučių modeliai finansinėms laiko eilutėms nepasižymi dideliu 
tikslumu BRICS valstybių grupės akcijų rinkų indeksų grąžų prognozavimui, tačiau sudaryti 
modeliai įgalino įvertinti tolimesnius galimus atlikti žingsnius reprezentatyvesnio modelio 
išgavimui. Atsižvelgiant ir į sudarytų modelių diagnostiką galima teigti, kad ekonominių ir 
finansinių laiko eilučių variacijos, šokų parametrų modeliavimas gali būti vienas iš sprendimų 
norint reprezentatyvesnio modelio. 
3.3.4. Faktorinės analizės taikymas VAR modeliuose Rusijos atvejui 
Projekte pagrindinis dėmesys skirtas akcijų indeksų ir ekonominių rodiklių ryšiams 
nustatyti, kurie šiame darbe atitinkamai laikomi akcijų rinkų ir ekonomikos tendencijų rodikliais. 
Kita vertus, tiriamus indeksus sudaro kelios dešimtys biržose kotiruojamų akcijų, o pačių 
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indeksų struktūra, įtraukiamos akcijos, periodiškai keičiasi priklausomai nuo akcijų kokybinių 
charakteristikų. Vieną iš svarbiųjų bruožų gali lemti ir pačios įmonės veiklos rezultatai. Dėl šios 
priežasties prasminga būtų įvertinti konkrečių akcijų, kurios atspindi rinkos įmonių veiklą, ryšius 
su ekonominiais rodikliais. Šiam tyrimui atlikti pasirinka Maskvos akcijų birža. Kadangi 
projekte siekiama aprėpti aktualius analizuojamos problemos aspektus, parametrus, modeliams 
sudaryti ir struktūrinei analizei realizuoti naudojama RTSI indeksą sudarančių akcijų istorinė 
informacija. Išlaikant pakankamai platų laiko intervalą, stebinių kiekį, tiriamas laikotarpis – 10 
metų iki 2017.03.03 d. Tyrimui buvo 26 atrinktos akcijos, kurios RTSI sudarė paskutinę 
analizuojamą prekybos savaitės dieną - akcijos su nepakankama istorine informacija į tyrimo 
imtį nebuvo įtrauktos. Pasirinki vertybiniai popieriai pagal jų jų mėnesines logaritmines grąžas 
buvo apjungti į faktorius naudojantis pagrindinių komponenčių modeliu – taip sumažintas 
daugiamatiškumas. Taip paruoštiems duomenims ir ekonominiams rodikliams toliau atlikta VAR 
modelio analizė. 
Rusijos atvejui atrinktos 26 akcijos, tarp kurių tokios bendrovės kaip LUKOIL , Gazprom, 
Rosneft Oil Co, Aeroflot. Faktorių VAR modelio sudarymui skaičius pasirinktas atsižvelgiant į 
grafinį pagrindinių komponenčių išsidėtymą (pvz. screeplot – žr. 3.16 pav.), tikrines 
komponenčių apimamos variacijos reikšmes (Kaiser metodas) ir komponentų variacijos dalį nuo 
bendros kintamųjų variacijos. Tokiu būdu pasirinkti 4 faktoriai, kurie atspindi daugiau nei 70 
proc. tiriamo akcijų grąžų rinkinio variacijos – pirmasis faktorius sudaro 52 proc. visų atrinktų 
akcijų kintamumo, antrasis – 6,7 proc., trečiasis – 6,3 proc., ketvirtasis – 4,7 proc. 
 
3.16 pav. Maskvos biržos akcijų pagrindinių komponenčių diagrama 
Kaip matoma iš 3.7 lent., remiantis korelogramomis M1 ir CLI istorinė informacija 
reikšmingai sąveikauja su tyrimui atrinktais faktoriais, kiti ekonominiai rodikliai pasižymėjo 
silpnais kryžminės koreliacijos ryšiais su Maskvos akcijų biržos faktoriais. Kita vertus, visų 
faktorių reikšmės t - n periodu išsiskyrė bent silpnais kryžminės koreliacijos ryšiais su ER. Su 
pinigų pasiūlos M1 rodikliu šiais ryšiais nesisieja tik F4 faktorius, kuomet kiti faktoriai 




3.7 lentelė. Autokoreliacijos ir kryžminės koreliacijos Maskvos biržos akcijų faktoriams ir 
Rusijos ekonominiams rodikliams  




















RU F1 F2 F3 F4 ER M1 M3 CPI NTD CLI 
F1 T~N ~N~T 0 0 ~N T ~T 0 0 N 
F2 N ~T NT ~T 0 ~T~N 0 ~N ~N T 
F3 TN ~N TN ~T ~T NT 0 0 0 N 
F4 N 0 N T 0 ~N 0 0 ~N 0 
ER ~T N ~T N T~N      
M1 N T N 0  T     
M3 0 ~N ~N T   T    
CPI 0 N 0 ~N    T   
NTD ~N 0 0 0     N~T  
CLI T 0 T ~N      TN 
Žymėjimai: T – nustatytas teigiamas 
ryšys 
N – nustatytas neigiamas 
ryšys 




VAR modelių rinkinys sudarytas taikant 2 mėnesių vėlinimą (žr. 3.8 lent.). Pirmiausiai, 
atkreiptinas dėmesys į modelių determinacijos koeficientus (R2), kurie, lyginant su Rusijos 
ekonominių rodiklių ir RTSI VAR modelių atveju (žr. 3.5 lent.), gauti ženkliai didesni. Faktorių 
VAR modeliuose reikšmingi ER, pinigų pasiūlos ir CLI parametrai – dalinai patvirtinami ryšiai, 
nustatyti korelogramose. Kita vertus, F4 faktoriaus modelyje negauta reikšmingų parametrų, nors 
pats faktorius reikšmingas F1 modelyje, o F2 modelyje pats parametras F2 nenustatytas kaip 
reikšmingas. Ekonominių rodiklių VAR modeliuose dalinai patvirtinamos išvados iš kryžminės 
koreliacijos apžvalgos – valiutų kursą 2 mėnesių vėlinimu reikšmingai veikia F2 – F4 faktoriai – 
taigi, šiuo atveju, pirmiau valiutų kursą paveikia F2 ir F3 faktoriai bei M3 pinigų pasiūla, likusį 
mėnesį pats valiutų kursas veikia stambiausią (variacijos prasme) Maskvos biržos akcijų 
faktorių. Panašus faktorių poveikis ir M3 rodikliui. Vienintelis ekonominis rodiklis, kurio VAR 
modelyje Maskvos biržos akcijų faktoriai neveikia – prekybos balansas. Analogiška situacija 
buvo ir naudojant RTSI indeksą. Diagnostikos atveju, ER, M1, CPI, ir F1 modelių kvadratinės 
paklaidos pasižymi silpna autokoreliacija, heteroskedastiškos tik CLI modelio paklaidos. 










RU F1 F2 F3 F4 ER M1 M3 CPI NTD CLI Const R2 
F1 +L1   -L1 -L1       0,5349 
F2 +L1  -L1   +L1,-L2      0,3549 
F3  -L2 -L2    -L1   +L1,-L2  0,3858 
F4            0,1361 
ER  +L2 +L2 +L1 +L1 -L1 +L1,-L2     0,4994 
M1 -L2    -L2 +L1,-L2 +L2     0,8539 
M3  -L1 +L2 +L1   +L1,-L2    0.006 0,6133 
CPI  -L1, -L2  +L1    +L1,-L2    0,661 
NTD         -L1   0,3987 
CLI +L1 +L1   +L1 -L1    +L1,-L2  0,9314 
Remiantis prognozės paklaidos dekompozicijos grafikais (žr. 3.17 pav.) pirmuosius 3–4 
prognozės mėnesius pačių rodiklių kitimo šokai sudaro bent 50 proc. kiekvieno sudaryto VAR 
modelio prognozės paklaidų variacijoje. Ilguoju periodu didžiąją dalį (virš 50 proc.) paklaidų 
variacijos dėl paties kintamojo šokų išlaikė F4, F3, NTD, CPI, ER rodikliai. Koncentruojantis 
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ties akcijų grąžų faktorių įtaka ekonominiams rodikliams pastebėta, kad 20 proc. M1 paklaidų 
kintamumo nulemia šokai F1 dinamikoje, 11 proc. M3 paklaidų kitimo veikia F4, 9,7 proc. CPI 
VAR modelio paklaidų kintamumo lemia F2, kuomet 19 proc. ir 10 proc. CLI paklaidų 
variacijos veikia F1 ir F2 kitimo šokai, vadinasi, 30 proc. šio ekonominio rodiklio paklaidų 
kitimo koncentruota akcijų faktoriuose. Kita vertus, ekonominių rodiklių kitimo šokai taip pat 
veikia akcijų grąžų faktorius - nuo 1-2 mėnesio pastebimas ženklus ir išliekantis pastovus 
ilgajame periode poveikis. F1 atveju, 10 proc. ir 16 proc. paklaidų variacijos lemia šokai ER ir 
CLI dinamikoje. F2 VAR modelio paklaidoms didžiausią poveikį darantys ekonominiai rodikliai 
– valiutų kursas (10 proc.), M1 pinigų pasiūla ir CLI rodiklis (po 7 proc.). F3 ir F4 modelių 
paklaidoms ekonominių rodiklių įtaka yra mažesnė. 
 
3.17 pav. VAR modelių prognozės paklaidų variacijos dekompozicija Rusijos (naudojant akcijų faktorius) atvejui 
 
Impulso–atsako testo atveju (žr. 3.18 pav.), šokai akcijų faktorių kitime skirtingai veikia 
ekonominių rodiklių kintamumą, paprastai poveikis apima trumpą periodą – iki 4 mėn. Šokai F1 
kitime 4 – 5 mėn. periode nulėmė stiprų kintamumą CLI ir M1 pinigų pasiūlos dinamikoje, F2 
šokų poveikis CPI kintamumą sustiprino pirmuosius 3 mėnesius, F3 ženkliausias poveikis M3 ir 
NTD kintamumui, o F4 – valiutos kursui, M3 ir CPI. Faktoriams ekonominių rodiklių šokų 
poveikis apima 1 – 3 mėn. periodą: valiutos kurso šokai ilgiausiai ir stipriausiai veikia F1 ir F2 




    
    
    
3.18 pav. VAR modelių impulso–atsako funkcijos Rusijos akcijų F1 faktoriui ir ekonominiams rodikliams 
Kadangi F1 faktorius apima daugiau nei 50 proc. atrinktų akcijų kitimo, impulso–atsako 
funkcijų apžvalga koncentruota į F1 sąveiką su ekonominiais rodikliais. ER ir CLI šokų poveikis 
F1 yra stebėtinai panašus – 1 periodą matomas augimas, vėliau iki 3–4 periodo F1 reikšmės 
linkusios į mažėjimą, kol ilgesniame periode faktoriaus reikšmės tampa teigiamomis. Kitų 
ekonominių rodiklių poveikis apima 1-2 periodus, po ko seka stabilizacija. Lyginant su kitais 
faktoriais, valiutos kurso atveju, kuo mažesnę variaciją apima faktorius tuo jo variacija po šio 
ekonominio rodiklio šoko yra artimesnė 0 visu periodu. Taip pat, F4, kuris atspindi mažiausią 
akcijų grąžų kintamumo dalį, praktiškai nenutolsta nuo 0 reikšmės CPI ir CLI šokų atveju. 
Taigi, šioje tyrimo dalyje vietoje akcijų indeksų grąžų sąsajų su ekonomikos tendencijomis 
analizei pasirinkti Maskvos vertybinių popierių biržoje kotiruojamos akcijos, apskaičiuoti jų 
logaritminių grąžų faktoriai. Pastebėta, kad jau vertinant kryžmines koreliacijas šie akcijų 
indekso grąžų komponentai pasižymi įvairesniais ryšiais su ekonominiais rodikliais. Taip pat, 
sudarytų vektorinės autoregresijos modelių determinacijos koeficientai rodikliams gauti 
akivaizdžiai didesni nei autoregresijos modelių su akcijų indeksais atveju. Nepaisant to, kad 
didžiausią akcijų grąžos variaciją atspindintis faktoriaus sąveika su CLI rodikliu primena 
nustatytus akcijų indeksų ryšius su ekonomikos tendencijomis, struktūrinės analizės atveju taip 






• Remiantis atliktais ekonomikos ir akcijų rinkų sąsajų moksliniais tyrimais, sąsajos tarp akcijų 
rinkų ir ekonomikos egzistuoja. Dažniau ši hipotezė tirta ir patvirtinta išsivysčiusioms 
valstybėms. Nuosavybės vertybinių popierių rinkos tendencijoms atspindėti paprastai 
pasirenkami akcijų indeksai. Tiriant ekonominės situacijos ryšį su akcijų indeksais dažniausiai 
tinkamais šalies ūkio situacijos rodikliais nustatyti palūkanų normos, kainų lygio, valiutos 
kurso ir pinigų pasiūlos rodikliai, nors pastebėtas ir ekonomikos sentimentus atspindinčių 
parametrų potencialas. Tiriamų ryšių analizei moksliniuose darbuose neretai pasirenkami 
vektorinės autoregresijos modeliai, kurių pagrindu sąsajas bei jų pobūdį galima įvertinti 
plačiau, taikant struktūrinės analizės metodus. Tačiau, nepaisant sąsajų tarp rodiklių tyrybos 
galimybių, nederėtų nuvertinti ir vienmačių modelių, kurie įvertina įvairias laiko eilutės 
savybes. 
• Metodologiniu požiūriu, tikslingai laiko eilučių analizei svarbu užtikrinti bent silpną jų 
stacionarumą. Pastarosios savybės tyrimas akcijų rinkų indeksų laiko eilutėms leidžia įvertinti 
silpno akcijų rinkų efektyvumo požymį, o, patvirtinus efektyvumo hipotezę, tampa prasminga 
ir vienmatė minėtų finansinių laiko eilučių analizė. Vis dėlto, pačių akcijų indeksų rodiklių 
istorinė informacija gali būti nepakankama akcijų rinkų tendencijų numatymui, kuomet 
vektorinės autoregresijos tyrimas leidžia įvertinti ir ekonomikos tendencijų sąveiką su akcijų 
indeksais. 
• Atlikus preliminarią pasirinktų BRICS akcijų indeksų logaritminių grąžų analizę nustatyta, kad 
tiriamų akcijų indeksų laiko eilučių dinamika pasižymi bent silpnai stacionariu procesu. 
Panaudojus ARMA-GARCH ir ARMA-EGARCH modelius šių BRICS valstybių finansinių 
laiko eilučių tyrybai, nustatyta, kad akcijų indeksams turi įtakos jų istorinė informacija. Kita 
vertus, iš gautų parametrų šokai variacijoje, jų pobūdis gana reikšmingai veikia rodiklių 
dinamiką, dėl ko tikslesnes prognozes sudaryti šioms laiko eilutėms gali būti problemiška. Vis 
dėlto, rizikos tendencijų numatymui šie vienmačiai laiko eilučių modeliai yra naudingi – 
diagnostikos testai ir reikšmingų parametrų įverčiai rodo, kad laiko eilučių variacijos savybės 
jas veikia. 
• Remiantis ekonomikos tendencijų (išreikštų per augimo tempo rodiklius) kryžminės 
koreliacijos su akcijų indeksų grąžomis apžvalga BRICS valstybių atvejui, abipusiais ryšiais su 
ekonominiais rodikliais indeksai pasižymėjo sudėtinių lydinčių indikatorių veiksnio atveju. 
Tam įtakos gali turėti faktas, kad į minėtą ekonomikos tendencijas atspindinčio rodiklio 
skaičiavimą įtraukiami ir finansų rinkų duomenys. Dažnesni yra vienakrypčiai ryšiai, kuomet 
akcijų indeksams būdingas poveikis pinigų pasiūlai, valiutų kursui ar infliacijai. Tiriamam 
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duomenų rinkiniui taikant vektorinės autoregresijos modelius ryšių tarp laiko eilučių sumažėja. 
Sudėtinių lydinčių indikatorių rodiklis išliko reikšmingu parametru Indijos ir Kinijos 
modeliuose, kuomet pastarojo rodiklio modeliuose gauti reikšmingi Brazilijos, Rusijos ir PAR 
akcijų indeksų parametrai. Dalis kitų ekonominių rodiklių - pinigų pasiūla Rusijos ir PAR 
atvejais, infliacija Indijos atveju - turi poveikį akcijų indeksams, o patys akcijų rinkų situacijos 
indikatoriai veikia valiutos kursų (Rusijos ir Brazilijos atvejai) ar infliacijos (Indijos, Rusijos 
atvejai) rodiklius taip pat vektorinės autoregresijos modelių pagrindu. Vis dėlto, remiantis 
impulso–atsako funkcijos testu, tiriamų rodiklių ryšiai yra trumpalaikiai ir nereguliarūs. Kita 
vertus, Rusijos, Indijos ir PAR akcijų indeksų paklaidų variacija po 3 prognozės mėnesio tampa 
stipriai priklausoma ne tik nuo pačių indeksų, bet ir sudėtinių lydinčių indikatorių bei valiutos 
kurso šokų. Taigi daugiamatei analizei taikyta vektorinės regresijos modelio metodika atskleidė 
tam tikrus, bet ne itin pastovius ryšius tarp ekonomikos ir akcijų rinkų tendencijų. 
• Sudarytus vienmačius ir daugiamačius modelius naudojant prognozavimui su testavimo imtimi, 
vienmačių laiko eilučių modeliai, dėl palyginti žemų determinacijos koeficientų reikšmių 
akcijų indeksams vektorinės autoregresijos atveju, yra labiau tinkami laiko eilučių 
prognozavimui. Rusijos atveju, vertybinių popierių rinkos indikatoriais vietoj akcijų indekso 
pasirikus akcijų grąžų faktorius, gauti informatyvesni vektorinės autoregresijos modeliai. 
Akcijų indeksų reakcijos į ekonominių rodiklių šokus mastai ir akcijų grąžų faktoriais paremti 
daugiamačiai modeliai rodo, kad besivystančių akcijų rinkų ir ekonomikos tendencijų ryšiams 
analizuoti prasminga atsižvelgti į modelius, kuriuose akcentuojami nuokrypio, šokų parametrai 
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3 priedas. BRICS valstybių akcijų indeksų logaritminių grąžų autokoreliacijos tyrimas 
 
 
Chi-squared = 135.43, df = 12, p-value < 2.2e-
16 
 
Chi-squared = 242.9, df = 12, p-value < 2.2e-16 
 
Chi-squared = 132.66, df = 12, p-value < 2.2e-
16 
 
Chi-squared = 102.35, df = 12, p-value = 2.22e-
16 
 
Chi-squared = 81.317, df = 12, p-value = 
2.313e-12 
 
Chi-squared = 455.59, df = 12, p-value < 2.2e-
16 
 
Chi-squared = 86.407, df = 12, p-value = 2.44e-
13 
 
Chi-squared = 91.081, df = 12, p-value = 
3.053e-14 
 
Chi-squared = 99.749, df = 12, p-value = 
6.661e-16 
 












4 priedas. ARMA-GARCH modelių lygtys finansinėms liko eilutėms ir diagnostikos testai 













Brazilija IBOV:                        𝑦𝑡 = −0,275 ∗ 𝜖𝑡−1 + 𝜖 
𝜎2 = 0,0137 ∗ 𝜀𝑡−2
2 + 0,8455 ∗ 𝜎𝑡−1
2  
>0,05 >0,05 <0,05 <0,05 
Rusija RTSI:                         𝑦𝑡 = 0,0715 ∗ 𝜖𝑡−1 + 𝜖 
𝜎2 = 0,6155 ∗ 𝜎𝑡−1
2 + 0,1795 ∗ 𝜎𝑡−2
2  
>0,05 >0,05 <0,05 >0,05 
Indija 
BSE100:       𝑦𝑡 = 0,1510 ∗ 𝑦𝑡−1 + 0,1830 ∗ 𝜖𝑡−1 + 𝜖 
𝜎2 = 0,0554 ∗ 𝜀𝑡−1
2 + 0,4209 ∗ 𝜎𝑡−1
2 + 0,3858 ∗ 𝜎𝑡−2
2  
>0,05 >0,05 <0,05 >0,05 
BSE200: 𝑦𝑡 = 0,1557 ∗ 𝑦𝑡−1 + 0,1731 ∗ 𝜖𝑡−1 + 𝜖 
𝜎2 = 0,0455 ∗ 𝜀𝑡−1
2 + 0,1136 ∗ 𝜀𝑡−2
2 + 0,5582 ∗ 𝜎𝑡−1
2 + 0,2569 ∗ 𝜎𝑡−2
2  
>0,05 >0,05 <0,05 >0,05 
NIFTY:                            𝑦𝑡 = 0,0581 ∗ 𝑦𝑡−1 + 𝜖 
𝜎2 = 0,046 ∗ 𝜀𝑡−1
2   +0,06 ∗ 𝜀𝑡−2
2 + 0,521 ∗ 𝜎𝑡−1
2 + 0,345 ∗ 𝜎𝑡−2
2  
>0,05 >0,05 <0,05 >0,05 
SENSEX:       𝑦𝑡 = 0,2292 ∗ 𝑦𝑡−1 + 𝜖 
   𝜎2 = 0,0537 ∗ 𝜀𝑡−1
2 + 0,631 ∗ 𝜀𝑡−2
2 + 0,4444 ∗ 𝜎𝑡−1
2 + 0,4212 ∗ 𝜎𝑡−2
2  
>0,05 >0,05 >0,05 >0,05 
Kinija 
SHCOMP:           𝑦𝑡 = 0,007 + 0,291 ∗ 𝑦𝑡−1 − 0,0202 ∗ 𝜖𝑡−1 + 𝜖 
𝜎2 = 0,62 ∗ 𝜎𝑡−1
2 + 0,2146 ∗ 𝜎𝑡−2
2  
>0,05 >0,05 >0,05 >0,05 
SICOM:            𝑦𝑡 = 0,1729 ∗ 𝑦𝑡−1 + 0,1234 ∗ 𝜖𝑡−1 + 𝜖 
𝜎2 = 0,00005 + 0,4967 ∗ 𝜎𝑡−1
2 + 0,2993 ∗ 𝜎𝑡−2
2  
>0,05 >0,05 >0,05 >0,05 
SZCOMP: 𝑦𝑡 = 0,0015 − 0,0009 ∗ 𝜖𝑡−1 + 𝜖 
                 𝜎2 = 0,00005 + 0,0249 ∗ 𝜀𝑡−2
2 + 0,5839 ∗ 𝜎𝑡−1
2 + 0,0932 ∗ 𝜎𝑡−2
2  
>0,05 >0,05 >0,05 >0,05 
PAR 
TOP40:         𝑦𝑡 = −0,1687 ∗ 𝑦𝑡−1 + 𝜖 
𝜎2 = 0,0472 ∗ 𝜀𝑡−1
2 + 0,3321 ∗ 𝜎𝑡−1
2  
>0,05 >0,05 <0,05 >0,05 
JALSH:         𝑦𝑡 = −0,0739 ∗ 𝑦𝑡−1 + 0,2911 ∗ 𝜖𝑡−1 + 𝜖 
𝜎2 = 0,0497 ∗ 𝜀𝑡−1
2 + 0,418 ∗ 𝜎𝑡−1
2 + 0,3978 ∗ 𝜎𝑡−2
2  





5 priedas. ARMA-EGARCH modelio lygtys ir diagnostikos testų reikšmingumas 













Brazilija IBOV:                      ln  𝜎𝑡






 >0,05 >0,05 <0,05 >0,05 
Rusija RTSI:        𝑦𝑡 = 0,0048 + 0,2473 ∗ 𝑦𝑡−1 − 0,0012 ∗ 𝜖𝑡−1 + 𝜖  
ln  𝜎𝑡
2 = −0,0877 ∗ |
𝜀𝑡−1
𝜎𝑡−1
| + 0,0578 ∗ |
𝜀𝑡−2
𝜎𝑡−2
| − 0,0967 ∗
𝜀𝑡−2
𝜎𝑡−2
− 0,0235 ∗ ln  𝜎𝑡−2
2  
>0,05 >0,05 <0,05 >0,05 
Indija BSE100:  
ln  𝜎𝑡






− 0,0168 ∗ ln  𝜎𝑡−2
2  
>0,05 >0,05 <0,05 >0,05 
BSE200:  
ln  𝜎𝑡







>0,05 >0,05 >0,05 <0,05 
NIFTY:  𝑦𝑡 = 0,0207 ∗ 𝑦𝑡−1 + 𝜖                     
ln  𝜎𝑡






− 0,0141 ∗ ln  𝜎𝑡−2
2  
>0,05 >0,05 >0,05 >0,05 
SENSEX: 𝑦𝑡 = 0,0493 ∗ 𝑦𝑡−1 + 0,2478 ∗ 𝜖𝑡−1 + 𝜖 
ln  𝜎𝑡
2 = −0,09 − 0,137 ∗ |
𝜀𝑡−1
𝜎𝑡−1
| + 0,119 ∗ |
𝜀𝑡−2
𝜎𝑡−2







− 0,0119 ∗ ln  𝜎𝑡−2
2  
>0,05 >0,05 >0,05 >0,05 
Kinija SHCOMP:   𝑦𝑡 = 0,001 + 0,001 ∗ 𝜖𝑡−1 + 𝜖         
ln  𝜎𝑡
2 = −0,1353 − 0,0228 ∗ |
𝜀𝑡−1
𝜎𝑡−1
| + 0,0344 ∗ |
𝜀𝑦𝑡−2
𝜎𝑡−2




>0,05 >0,05 >0,05 >0,05 
SICOM:                   𝑦𝑡 = 0,0003 + 𝜖 
ln  𝜎𝑡
2 = −0,2142 − 0,0161 ∗ |
𝜀𝑡−1
𝜎𝑡−1




>0,05 >0,05 >0,05 >0,05 
SZCOMP: 𝑦𝑡 = 0,0016 + 0,0164 ∗ 𝜖𝑡−1 + 𝜖 
ln  𝜎𝑡
2 = 0,0007 ∗ |
𝜀𝑡−1
𝜎𝑡−1
| + 0,013 ∗ |
𝜀𝑡−2
𝜎𝑡−2
| + 0,0112 ∗ ln  𝜎𝑡−1
2  
>0,05 >0,05 >0,05 >0,05 
PAR TOP40:                             ln  𝜎𝑡
2 = −0,338 ∗
𝜀𝑡−1
𝜎𝑡−1
 >0,05 >0,05 >0,05 <0,05 
JALSH: 𝑦𝑡 = 0,0194 ∗ 𝑦𝑡−1 − 0,1776 ∗ 𝜖𝑡−1 + 𝜖 
ln  𝜎𝑡



















7 priedas. Autokoreliacijos ir kryžminės koreliacijos kitų BRICS grupės valstybių 
ekonominiams rodikliams  ir akcijų indeksams 























RUSIJA RTSI ER M1 M3 CPI NTD CLI 
RTSI ~T ~T T T ~N ~T T 
ER N ~T      
M1 ~T  T     
M3 0   T    
CPI N    TN   
NTD ~T     NT  
CLI N      TN 
         




















KINIJA SICOM SHCOMP SZCOMP ER M1 M3 CPI NTD CLI 
SICOM T~N T~N T~N 0 0 0 ~N ~T T 
SHCOMP T~N T~N T~N ~T 0 0 ~N ~T T 
SZCOMP T~N T~N T~N ~T 0 0 ~N ~T T 
ER N N N T      
M1 T T T  T     
M3 0 0 0   T    
CPI ~T T ~T    ~T~N   
NTD 0 0 0     N~T  
CLI N N N      TN 
   


















I INDIJA BSE100 BSE200 NIFTY SENSEX ER M1 M3 CPI NTD CLI 
BSE100 ~T ~T ~T ~T ~N 0 0 ~N~T 0 T 
BSE200 ~T ~T ~T ~T ~N 0 0 ~N~T 0 T 
NIFTY ~T ~T ~T ~T ~N 0 0 ~N~T 0 T 
SENSEX ~T ~T ~T ~T ~N 0 0 ~N~T 0 T 
ER ~N~T ~N~T ~N~T ~N~T ~T      
M1 ~T ~T ~T ~T  N     
M3 0 0 0 0   T    
CPI 0 0 0 0    TN   
NTD 0 0 0 0     N  
CLI N N N N      TN 
   























PAR JALSH ER M1 M3 CPI NTD CLI 
JALSH ~T~N 0 0 0 ~N 0 T 
ER 0 ~T      
M1 T  T~N     
M3 ~T   T    
CPI T    TN   
NTD 0     N~T  
CLI N      TN 
Žymėjimai: T – nustatytas teigiamas 
ryšys 
N – nustatytas neigiamas 
ryšys 








8 priedas. BRICS valstybių ekonominių rodiklių ir akcijų indeksų VAR modelių parametrai 








RU RTSI ER M1 M3 CPI NTD CLI const R2 
RTSI +L1  +L1     -0,025 0,3012 
ER -L1       0,0154 0,1548 
M1  -L2 +L1, -L2 +L1     0,6335 
M3  -L2 +L1 +L1    6,421e-03 0,589 
CPI -L2    +L1    0,2668 
NTD      -L1 -L1, +L2  0,2326 
CLI -L1, +L2      +L1, -L2  0,9219 
   








PAR JALSH ER M1 M3 CPI NTD CLI const R2 
JALSH +L1, +L3   +L1, -L2     0,2073 
ER  +L1   -L2    0,1471 
M1  +L1 +L1, -L2, +L3  -L3   0,0042 0,4179 
M3  +L1  +L1, -L2, +L3    0,0030 0,4079 
CPI  +L1   +L1  -L1, +L2, -L3  0,4206 
NTD  -L1    -L1, -L2, -L3   0,4036 




    








IN NIFTY SENSEX ER M1 M3 CPI NTD CLI const R2 
NIFTY      -L1  +L3  0,1733 
SENSEX      -L1  +L3  0,1674 













   5.91e-03 0,3979 
CPI -L2 +L2    +L1,-L2 -L3   0,2293 
NTD       -L1,-L2   0,1831 










CN SICOM SHCOMP SZCOMP ER M1 M3 CPI NTD CLI const R2 
SICOM +L1        +L1  0,2143 
SHCOMP +L1      +L1  +L1  0,2003 
SZCOMP +L1      +L1  +L1  0,1935 














CPI     +L1 -L1   -L1  0,1221 
NTD       -L1 -L1   0,3574 
CLI       -L1  +L1  0,8018 
Žymėjimai: „+“ arba „-“: reikšmingo parametro įvertis poveikio 
ženklas ( „teigiamas“ arba „neigiamas“) 
L1.....Ln: vėlinimų dydžiai, su kuriais 




















10 priedas. Impulso - atsako funkcijos grafikai tarp tiriamų BRICS akcijų indeksų ir ekonominių 
rodiklių 
1) Rusija 
    
    
    
 
2) PAR 
    
    
    
 
3) Kinija 
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